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IN T R O DUC· TI ON 
Position du problème 
Il semble acceptable d'admettre a pri ori que le but final 
de l a plupart des entreprises est l a réalisation de 11-profi ts", 
aussi bien à court terme qu'à long terme. Un tel objectif est 
difficilement contestable s'il s' agit d'une entreprise privée, 
et si on limite l'horizon à l'entreprise elle-m~me. 
Pour a tteindre ce profit, l'entreprise se donnera des ob-
jectifs de base précis, des buts dont elle a entre autres besoin 
pour donner un sens à eon orgnnisation et pour ~tre viable. 
C'est pourquoi le ou les responsables de l a gestion du ca-
pital de l'entreprise se soucieront de ne fonder leurs décisions 
de dépenses en capital que sur une ba se économique saine. 
Les investissements, de quelque nature qu'ils roient, for-
ment toujour s l a charpente fondamentale de l' avenir de l'entre-
prise, qu'ils déterminent la production, l'efficience des opé-
rations, l a croissance écononique. 
A cause de son rôle central , l' analyse de l a notion de dé-
cision doit être nécessairerœnt le point de départ de l a gestion 
d'une entreprise, quels que soient par ailleurs l 0s aspects qui 
seront traités dans cette étude. 
Considérée abstraitement, une décision est un choix entre 
un ensemble d' actes possibles. Cette décision est correcte si, 
éts nt f ~ite en fonction d'un critère de vsleur qui permet de 
classer les conséquences de ces actas, el le choisit l' acte qui 
engendre l a plus grnnde valeur. Une telle définition peut f aire 
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sourire: nous s avons tous pBr expérience combien est floue la 
connaissance du chnmp de possibilités, combien il est diffici-
le de connaître avec précision _les conséquences de nos actes, 
et combien r arement nous formulons explicitement nos critères 
de valeur. 
Pourtant, en isolant l es éléments constitutifs d'une déci-
sion, cette définition nous aidera à préciser notre doma ine d'é-
tude. Un problème sur lequel divers analystes se sont penchés 
est celui de l a sélection des projets d'investissements et les 
critères qui peuvent ~tre utiles à l'entreprise pour répondre 
aux exigences de son 11 environnement". 
En effet, les diverses décisions s uxquelles l'entreprise 
doit f 8ire f ace seront f acilitées, si elle sait comment se clas-
sent ces diverses possibilités en fonction du seul critère éco-
nomique de la maximation du profit; ceci ne signifie pa s que son 
comportement soit uniquement déterminé par cet él ément économi~ 
que de profit, nous estimons seulement que c'est un de ses objec-
tifs et que son importance dans la pratique est suffisante pour 
justifier sa priorité. 
Cette étude sera basée sur cette hypothèse avec prédominan-
ce d'éléments quantitatifs: nous établirons une sorte d'inven-
t a ire en ce qui concer ne les techniques l es plus appliquées, en 
mettant l tnccent plus spécialement sur les techniques d' actuali-
s ation. 
Pour néanmoins éviter l'impression que ces critères forment 
un fil conducteur infa illible, nous voulons, dès maintenant, ap-
puyer sur le f oit que les techniques mises en oeuvre ne sont 
qu'un moyen pour déterminer l a politique de choix. 
Les techniques ne se substituent pa s au chef d'entr eprise; 
elles l' ai dent s 0ulelent à trouver sa voie dans l a foule de pro-
blèmes qui lui sont posés. 
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Dons ce cns, les conclusions de l'étude effectuée avec cet-
te hypothèse de naximation de profit devront ~tre examinées à la 
lumière des critères d'ensemble de l'entreprise. 
En dernière analyse, c'est au chef d'entreprise qu'il re-
vient finnlement de décider; c'est encore lui qui devra affron-
ter les incertitudes et les risques, les techniques proposées ne 
permettant pas de les éliminer et, à ce titre, cet élément éco-
nomique du profit sera souvent affecté d'un coefficient de pon-
dérotion i mportant. 
Pourquoi est-il nécessaire de choisir? 
Il est évi~ent que le cnpital est r arement, ou autant dire 
j ama is, présent en abondance; avec des possibilités de finance-
ment limi tées et coûteuses, l'ent repreneur doit répondre à des 
besoins divers. 
Il lui est donc nécessaire d'opérer une sélection, de recher-
cher un ordre de préférence parmi ses divers projets d'investis-
sement pour ne retenir que les meilleurs. Dès lors, l a question 
essentielle à l aquelle il va falloir répondre est la suivante: 
- Par mi les diverses possibilités qui sont offertes, quel-
le est l a meilleure, en fonction de critères à préciser1 
- La variante l a meilleure étant définie, est-elle suffi-
samment intéressante pour justifier la dépense initiale? 
Notre but sera ainsi d e lui fournir l es éléments techniques 
nécessaires a u fondement de s a décision, qui le guideront vers 
les investissements les plus profitables, tout en admettant que 
ce ne sont pas nécessairement ces investissements-là qui devront 
~tre f a its cRr , nous l' svons déjà évoqué , le profit n'est pas le 
seul él ément de l a décision. 
Dès lors et dans une perspective plus large, nous tenons à 
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signaler q 1 une part, dons le cadre de considér ations générales, 
quelques réflexions à cnrnctère qualitatif et même personnel 
qui peuvent intervenir dans l a décision; d' autre part, quelques 
discussions sur l' exp r e·s si on de la maximation du pro-
fit en fonction de la prévisibilité de l'avenir. L'influence de 
ces deux aspects sur l es critères dits "quantitatifs" nous per-
mettront de dégager l n profonde compléflen t arité de tels critè-
res et l a complexité de l'élément de profit f ace à la décision 
d'investir. 
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Chapitre I - L'INVESTISSEMENT - CONSIDERATIONS GENERALES • 
§ 1. DEFINI'JJ=..Q! 
§ 2. CONSIDERATIONS GENERALES 
a . Sélection des investissements - politique générale 
de l'entreprise - trois positions de base 
b. Les investissements - développement technique et 
économique 
c. Los types d' investissements 
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ChGpitre I - L'INVESTISSEMENT - CONSIDERATIONS GENER.ALES 
Av2nt d'aller plus avant dsns les critères de choix des 
investissements, il est opportun de définir le concept d'inves-
tissement et de situer le rôle de l'investissement dans l'entre-
prise, centre de contingences internes et externes car8ctériséee 
par l'applicat i on d'une politique d'investissement conformément 
aux objectifs de développement et de croissance. 
§ 1. DEFINITION 
Dans l a littérature, de nombreuses définitions ont été don-
nées quant au concept d 'investissement. L1 intér~t que ce dernier 
suscite ne signifie pas cependant que le terme "investissement" 
rev~te pour tous la m~me signification, ni qu'il englobe l a m~me 
catégorie de biens. 
Toute analyse pr-écise se doit, en comnençant, de choisir l n 
sienne, utile à l a résolution du problème posé, à savoir: le 
choix des projets d'investissements. 
La définition la plus générale de l' ~cte d'investir est 
qu'il c~nstitue l'éch2nge d'une s ntisfoction immédiate et certai-
ne à laquelle on renonce contre une espér8nce que l'on a cquiert 
et dont le bien investi est le support (l). 
Une telle conception, qui n'est certainement pa s indifféren-
te à l'apparence de fixité et de durabilité de tels biens, deman-
de à être quelque peu explicitée: elle exclut, en effet, du champ 
de l'étude l'investissement sous forme d' actions ou d'obligations, 
ou encore sous forme de stocks de ma tières premières, de produits 
(1) Masse P., "Le choix des investissements", Paris 1964, p. 1. 
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finis, ••• ; par contre, nous r etiendrons comma investissement 
propreraent dit l'investissement en équipement, que ce soit en . 
matériel, outillage, i nstalla tion, ••• en publicité et recherche~ 
En d' a ut res t ermes, c'es t ce carnctère inflexible de l'engage-
ment financier (l) qui nous permettra une approche val able du 
concept d'investissement: les ressources investies sont "gelées" 
pour un t emps assez long, sans possibilité de les convertir en 
avoir l iquide (tout au moins s pns risque de perte), qui permet-
trnit l n r éalisation d ' autres f ins. Dans ces conditions, une dé-
cision d' investissement qui engage l' avenir pour les périodes 
souvent longues comporte plus d 'incertitude et exige plus d 'in-
f ormation et de jugement que ne pourrait c omporter et exiger une 
décision d'"investissement" à court terme. 
§ 2. CONS IDERATIONS GENERALES 
a . Sélection des investissements - Politique génér ale de 
l'entreprise : trois positions de base (2) 
Il pourrait sembler naturel que , dans une première appro-
che, on effectue une classification des problèmes de décision 
de f açon à les analyser séparément, à en fixer l e s données et à 
guider les responsables de ces décisions à l' a ide de règles aus-
si précises que pos sible. C1est a i nsi qu'on pourrait distinguer 
l e s problèmes de production, de vent e , problèmes à court t erme •• 
(1) 
(2) 
Cependnnt, il f a ut ~tre conscient du danger que présente un 
De0n utilise le concept de "rate of turnover into cost": un 
i nvestissement aura un "turnover" de longue durée; les acti-
vités permettant un "turnover" r apide ne sont donc pas des 
i nvestissements. De plus, l'investissement possède pour l'en-
treprise une valeur qui est beaucoup plus gr2nde que sa va-
leur de revente. Capital Budgeting , p. 4. 
Ceci r ésulte d 'une ent r evue avec Monsieur Gervs is, directeur 
du département Prévision de l a sociét é f'ranQc ise ESSO. 
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cloisonnement étanche ontre classes de problème s si l'on ne 
prend pa s soin d 1 insisteT sur son C8r octère provisoire et formel. 
Or, l a réaction pr emière, en abordant l os problèmes posés 
par l n gestion _d 1 une entreprise, est la densité des liens d'in-
terdépendance entre l es différentes décisions. 
Il est classique de dire que rien ne sert de produi~e si 
on ne peut pns vendre, et que rien ne sert d'avoir un marché 
si l'on ne peut pas produire. 
Dès lors , il n 'est pas sans intér~t v 'insister sur cette 
étroite dépendance _ et l a nécessité d'une politique d'action 
per mettant d 1hnr moniser l es différentes initiatives de l'entre-
prise; en particulier, not re problème de choix de sélection de 
projets d 'investissement doit ~tre conforme à cette ligne de 
conduite. Il est i mportant de souligner l e rôle essentiel que 
j oue l a définition des objectifs dans l es tâches de l a direc-
tion ; ce sont ses objectifs qui donnent a ux politiques et, plus 
précisément à l a politique d ' investissement, leur orienta tion. 
Plus encore, c'est dons cette optique pr8visionnelle de gestion 
por objectifs que l'investissement trouve na turellement sa plnce. 
En conséquence, une politique générale d 'investissement, en 
conformité avec l os objectifs déterminés, doit ~tre présente 
afin d 'éviter de courir los dangers suivants: 
- investissenents mutuellement cont r adictoires; 
l' adresse et l n persunsion des intéressés concernant 
leurs projets l'emportent sur des indices objectifs de prospé-
rité pour l'entreprise ; par exemple, un investissement dans "mon 
secteur" est une f açon de "me" pro.t!10uvoir; 
- déséquilibre entre los secteurs de l'entreprise; 
- déséquilibre du calendrier d 'investissement:l permettant 
1 1 8dapta tion dans le t emps des ressources et des besoins. 
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Pour chaque entreprise, à un instant donné de son dévelop-
pement, il existe donc un optimum d'investissement que les diri-
geants doivent s'efforcer de définir pour en tenir compte dans 
les actes import2nts de leur gestion. Fondé sur l'équilibre in-
terne de l'entreprise, cet optimum devra aussi tenir compte des 
possibilités d 'approvisionnement de cette dernière et de ses dé-
bouchés présents et futurs; des investissements équilibrés et 
adaptés nux ressources de l'entreprise ne se justifient enfin 
que s'ils sont susceptibles de lui r apporter un profit suffisant. 
Trois positions de base découlent a insi des considérations 
précédentes: 
iQ une saine politique d'investissement, en hBrmonie avec les ob-
jectifs de politique générale est nécessaire; 
2Q la mise en oeuvre d'un prograI!llne d 'investissements est de m~-
me une nécessité; les investissements déterminent toujours 
fortement l' avenir de l'entreprise; 
3Q un système de sélection volable doit se soucier de ce que cha-
que projet soit tra ité de manière analogue (sous réserve tou-
tefois d'objectifs spécia ux (par exemple, stratégique) visés 
par tel type de projet. 
b. Les investissements - Développeoent technique et économi~ue 
L'analyse globole de l a croissnnce met en relief l' action 
de f acteurs exogènes sur le t oux de croissance du produit global 
de l' économie: il s' agit de deux f acteurs agis sant s imultanément 
et conjointement: l'investissement et le progrès technique. 
A l'échelle micro-économique, le milieu éconoôique et social 
a u sein duquel l'entreprise vit se car actérise,depuis plusieurs 
années, par une occélération croissante des applications des pro-
grès techniques. Veut-on nm intenir un équipement "up to dot e ", 
nlors on s'oblige à se procurer continuellement de nouvelles 
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ID.8chines. D8ns un monde dynamique, l'influence de la détériora-
tion économique grondit et peut devenir prédominante, sinon uni-
que; aussi s oit-on d 18vance que la durée d'utilité réelle est 
plus petite que la durée d'utilité physique. 
Le développement schumpétérien, c'est précisément "le chon-
genent spontané et discontinu d "ns les flux; c'est le processus 
de nutation qui révolutionne incessamment de l'intérieur la 
structure économique en détruisant continuellement ses éléments 
vieillis et en créant continuellement des éléments neuf's"(l). 
Confrontée à cette exigence, l'entreprise doit y f oire face 
par une décision qui n'en est pas moins gr8ve et qui consiste à 
investir: investissement dont l'efficacité relative décroît d'au-
tant plus vite que le progrès technique est r apide mais dont les 
conséquences sont précisément à long terme et qui cUL1ulent de ce 
fait les difficultés; espérer, risquer, jouer, porier, désignent 
des aspects à peine différents d 1une m~me situation qui est à la 
fois un problème et une nécessité pour l'entreprise: prendre une 
décision en présence d 'une telle incertitude technique. 
En remettant en cause les procédés de production, le progrès 
scientifique et technique oblige les entreprises à une conversion 
permanente de leur poli tique; à l a lini te, nous poUITiom dire que 
le rajeunissement continu de l'entreprise par la création ou 
l'introduction de nouvelles techniques et par la modernis2tion 
et l ' amélioration de ses méthodes, est une condition de survie. 
Ce problème des incertitudes que nous qualifions cette fois 
"incertitude économique" est aussi inhérent au problème des cri-
tères de choix. Ces derniers ont trs it aux estimations de gran-
deurs futures et, là aussi, l' avenir n'est pos entrevu avec cer-
titude et on devr0 tenir compte de certa ines "m_a rges" sur l es 
(1) Schumpeter J . , "The fundsmental phenom.enon of Economie Deve-
lopr,1ent", dans The theory of Econo!'1ic Development, Harvnrd 
Economie Studies, 1934, p. 64 . 
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grandeurs considérées. 
Bien que ce problème fnsse l'objet de développements ulté-
rieurs, a joutons dès maintenant que cet élément d'incertitude 
ressortira plus intensément encore là où le concept d 'horizon 
économique est plus étendu. 
c. Types d 'investissement,s, 
Bien qu'il soit difficile de proposer une classifica tion 
utile à tous les buts de l'entreprise (1), les explications four-
nies se recouvrent génér alement. Elles consistent à classer les 
investissements en catégories, en fonction des motivations qu'ils 
supposent et des effets qu'ils entra inent (2). 
No us pourrions dès lors présenter l'énucéra tion suivante: 
les investissements de remplacement, les investissements d'expan-
sion; les "product-line investment" visant 1 1 nméliorntion de pro-
duits existants et l n mise a u point de produits nouveaux; inves-
tissements stratégiques (intégrntion verticole, recherche, ••• ). 
Les trois premier s types d'investissement pourra ient se ré-
sumer sous le nom d'investissements de "cBpacité" , pa rce qu'ils 
D13,,intiennent directement ou étendent la capacité de l'exploita-
tion. 
Une outre classificotion pourr8it être proposée (3): elle 
se réfère au processus de constitution et de l'exploitation de 
services de l'investissement pendant sa durée de vie et dont 
(1) Dop,n J ., Capital Budgeting, p. 83. "A copital out l ay ha s too 
many f :? cets to be described adequately by any one of theo". 
Une dépense de capital présente trop de facettes pour ~tre 
décrite par l'une quelconque d 'entre elles. 
(2) C'est notomment d8ns l n théorie d 1A. Lamfnlussy "Investment 
nnd growth in ma ture Economies, the case of Bel gi um", Macmil-
l an , Londres 1961, qu'on peut trouver l'effort en vue d 'ex-
pliquer l es différents types d 'investissement. 
(3) Friedrich et Vera Lutz~ "Theory of I nvestment of the firm", 
Princeton University Press, 1951. 
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l'énumération est l a suivante: point input - point output; con-
. . 
tinuons input - point output; point input - continuons output. 
L'input signifie la dépense d 'investissement et l'output 
les recettes qui en résultent. Ainsi, selon l'énumération pro-
posée,nous a urons: 
a ) point-input - point-output: l a dépense d'investissement est 
locnlisée à une seule époque t et l a recette de 1 1investis-o 
sement est égolement localisée à une seule époque, postérieu-
à l a première; p~r exemple, 18 mise en culture de céréales 
dont l a récolte est localisée à une époque postérieure; 
b) continuons i mput-point. output: l es dépenses d r investissement 
s' échelonnent d'une f a çon continue sur une certa ine période 
et l a recette est locolisée à une seule époque; p8r exemple, 
l a production indus t rielle comportant des opérotions succes-
sives en vue de l a r énlisation de biens et services demandés 
sur le marché ; 
c) point input - continuons output: l n dépense d'investissement 
est localisée à une seule époque et les rece t tes sont éche-
lonné es sur une période plus ou moins longue; c'est le cas 
d'un équipement acquis à l'époque t , procurant des 
0 
recettes pendant l 1exploitAtion de cet équipement. 
La classification proposée selon l e type d'investissement 
ne s'oppose pa s à l ~ classification fondée . sur le f lux de dé-
penses et de recettes: elles se pla cent seulement sur des ni-
veaux différents. Ni l'une ni l' autre des classifications ne 
retiendra d 'a:il..leurs particulièrement notre a ttention, encore 
qu'il soit déjà utile de signaler, pour des r a isons de f acilité, 
que nous ferons appel pour cert~im r a isonnements ou schéma point 
input. 
Au principe mentionné précédemment et qi consiste à appli-
quer à chaque proj ot d'investissement un systè.l!le de sélection 
identique, il est néces saire d' a pporter quelques réserves. 
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Ln classifica tion d0s investissements selon les motivations 
qu'ils supposent et leur destin8tion rend difficile en effet 
cette uniformité. 
Ainsi, il est inconcevable que l'on puisse exiger d'un in-
vestissement de prestige, p3r exemple, l a même rentabilité, le 
m~me profit que l'on pourrait exiger d'une machine. Il est donc 
important d'examiner choque fois, pour chacun des projets, à 
quolle CGtégoric il se r opporte, à quel obj ectif il répond pour 
permettre une sélection plus adoptée à certa ines considérntions 
qui peuvent intervenir lor s du choix. 
Lo nécessité d'un tel e xnmen se justifie pour trois r oisons 
différentes (1) : 
l e méthode d' application de critères quantitatifs variera 
selon l n nature m~me de l'investissement; 
l a précision d I estinm tion du profit variera selon le type 
d'investissement: pa rmi l es activités à finalité économi-
que, l a recherche est celle qui est le plus difficile à 
administrer 
- cert a ines considér ations stra tégiques affectées à tel 
projet et qui visent l a réalisation des conditions les 
plus f avor8bles à l a prospérité de l'entité "entreprise" 
doivent ~tre préservées d'une s élection trop rigide sur 
base des seuls critères quantitatifs. 
Certes, nous r echercherons simplement des critères généraux, 
snns nous nrr~ter aux cas, trop particuliers, des types d'inves-
tissement, d' a illeurs très variables d'une entreprise à l' autre, 
afin de ne pas appesantir cette étude. Néanmoins, l a distinction 
ét ablie permettra une application plus f acile et systéma tique des 
considér ations précédentes dmi.s le contexte propre à toute entre-
prise. 
(1) Dean J., Capita l Budgeting , p. 82. 
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Chapitre II - CRITERES DE CHOIX DES INVESTISSEMENTS 
Los critères qui seront proposés dons cette étude sont des 
critères qu2ntitatifs parce qu'ils portent sur des él éments 
quantificbles. Il est certain cependant que les considér ations 
de profit qui en r ésultent ne peuvent expliquer seules l'atti-
tude ot le comportement de l'entrepreneur. Il existe des critè-
res qualita tifs parce que certains ospects sont encore diffici-
lement quantifi8bles, qui conditionnent aussi l es réactions de 
l'entreprise. 
Ao CRITERES DE CHOIX QUALITATIFS 
lQ Généralités 
Les critères qui guident la décision d'investir et que nous 
étudierons successivement servent un trait comnun: celui de vi-
ser directement ou indirectement à un profit maximum pour l'en-
treprise; obj ectif d 1 ens emble mais qui renferme néanmoins une 
hi ér 8rchie de voleurs qui ne peut ~tre i gnorée. 
Sans doute, ovont l a prise de décision, l'entrepreneur doit 
calculer ses poss ibilités de profit, mais il ne peut pas s'y ar-
rêter. En effet~ malgr6 le travail exigeant que demandent cer-
t ains calculs et 1 1 ap~9rence d 'une évaluation rigoureuse et con-
cise, il est encore insuffisnnt pour expliquer seul l' a ttitude 
et le comportement de l'entrepreneur dans des situa tions diver-
ses; encore f out-il d 1oilleurs que ce dernier reconnaisse une 
telle opportunité d 'inves tissement et fasse preuve d'une confian-
ce suffisante pour perm3 ttre son évaluation. 
De plus, il est à rer-mrquer que les techniques les plus r af-
finées d 1 évaluntio n rte peuvent p2s lutter contre ùes erreurs 
contenues dans l'informa tion de base: "sagesse ou folie des dé-
cisions d 'invcstissoment dépendent vra isembl ablement plus de la 
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qualité de l'information et du j ugement que du degré de raffine-
ment dans les techniques d'évs luation"(l). De to.ute f a çon, quel 
que soit le soin avec lequel cnt été menées 1 1:1 collecte des infor-
nations et leur évaluation, il n 1 est pas pos sible de reconna ître 
t outes l es i mplicRt ions dDns l' évnluntion d 'un projet. 
La psycho-sociologie et l o. pr8tique des affaires s'accor-
dent à nous faire reconna ître que le niveau de satisfaction ré-
elle recherchée par l a décision ost le plus s ouvent d'un autre 
ordre (2). 
Il est donc pensable que, ma l gr é l es données quru1titatives 
dét erminées, d' autres fa cteurs intervjennent qui peuvent pondérer 
ou s' a jouter nu calcul de profit: l a nécessité technique, l n puis-
sance économique, voire politique ou encore l a souplesse d ' adap-
t a tion a ux changements technologiques ot a ux fluctuations écono-
miques; ces f ncteurs pourr a ient d' ailleurs ~tre exprimés quanti-
t ativement, même en termes de profit, mnis cela présente des dif-
ficult és. 
Dnns d ' autres cas, 1 1 i mplicotion numérique de facteurs qua-
litn tifs est moins évidente et certa ins aspects sont encore dif-
ficilement quantifiables; ils concernent, par exemple, l a recon-
na isssnce sociale, désir d'assurer le bien-~tre de leur person-
nel, l'image de l a firme dans l n société, l'incertitude, le ris-
que, le sentiment de crainte •.• et ne sont pas totolement étran-
gers ou critère de prof it à long t erme, ils s I insèrent directe.-
~ent dans l a réalisation des objectifs de l'entreprise. 
(1) Bruce R. Willinms & W.P. Scott, "Invest ment Proposrùs nnc1 
Decisions", George Allen & Unwin Ltd, London 1956, p . 56. 
(2) A ce suj et, Pnllu de l o Barrière r.ientionœles dangers d tune 
mystique de 1 1 optir.iotion f 2ce à l o. fim:ùi t é de 1 1 entr eprise; 
article paru dans l es "Techniques moder nes de gestion des 
entreprises", Dunod , Paris 1962, chap. 15. 
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En f nit, si on o rnis en doute le profit maximum en t ant 
qu'objectif unique, c 1est p8rce que celui-ci n'est qu'un aspect 
d'une r ésli té beo ucoup plus complexe et que d·' a utres facteurs 
interviennent aussi dsns le poi ds de l a d 0cision . 
No us ovons f nit allusion à un facteur qua litatif fondé sur 
le sentiment de crointe, comme pnr exemple l a crainte d 1 ~tre 
éliminé du marché , ou encore l'intuiti on d'un changement défavo-
~able de l'environnement. 
C' est un tel f acteur,que nous qU.8lifierons d 1 urgent, que 
nous nllons an8lyser dès mointenant. 
2Q L'ur_gence comme critère de choix 
non 
Par ce concept "urgent",' postposable, nous voulons signi-
fier l'impossibilité de remettre à une période ultérieure le 
début de réalisa tion du projet et l'utilisntion de l a somme dis-
ponible à cet effet. 
Dans ce cns, iJ_ n I y a pcs de cla ssement à f a ire entre les 
projets, il suffit de les séparer en de ux groupes, c eux que l'on 
f ait et ceux que l'on ne fnit pa s (il constitue par ce f 8it une 
autre distinction poss ible, dont nous ovons f0it mention anté-
rieurement)o Le problème de sélection s' en trouve facilité puis-
qu'il a une dimension de moins: l'ordre d2ns lequel l es opéra• 
tions seront envisngées n'est plus à déterminer. Bien que logi-
que à première vue, cette mé thode ne peut être d 1application que 
dans de s circonstnnces bien déterminées: nous pourrions envisa-
ger l'hypothèse d'une firme qui, ln situation d 'oligopole notam-
ment, const2te que s n part dans l' ensemble des ventes diminue 
et cra int d 1 ~tre élimi née. D::ms ce c o.s, ce n 'est pa s le profit 
escompté qui détermine l'investissement~ objectif i mmédi a t est 
de préserver l'existence de l a firme sur le marché . 
Cet exemple met en évidence le cnr actère non postposoble 
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d 'un tel investisserflent sans encourir de grf\ves fümgers. 
Fond~mentalement cependant, ce critère est un gui de f a l-
l acieux, p::-irce qu'un pro jet 11 néces s1:1ire, urgent, exclut c1 1nu-
tres occasions d 'investissement et peut a insi conduire à des 
décisions nn lheureureuses : le plus s ouvent, des pro jets promet-
t ant des profits élevés ou des économies i mportantes pourra ient 
@tre dif f ér és presque indéfiniment. 
D8ns une grande entreprise, où cha cune des unités opéra-
tionnelles s oumet plusieurs projets, l' ét ablis sement d 'un ordre 
correct des projets à effectuer es t impensable p8r l' application 
stricte de ce critère. S 'il n'en ét ait pns ainsi, l a s élection 
finele dépendrait du pouvoir de persuasion individuel, cha cun 
des intéressés faisant valoir le car actère non postposcble que 
rev~t tel projet. 
Il semble intéressant à ce stade de pousser plus l oin l'a-
nalyse en recherchant les r oisons d 'utilisation d'une telle nor-
me: ceci n'est possible que si nous considérons 1~ décision d'in-
vestir dnns s on agent véritnble, l'ent repreneur. C'est le pro-
ducteur individuel qui investit, en fonction ùes perspectives 
d'expansion de son mn rché à lui; c'est encore lui qui i nvestit 
en f onction de ses motiva t ions pn r t iculières et non pns en 
f onction simplement des conditions générales du mnrché ; la ré-
ceptivité à reconnnître et à profiter des innovot j_ons techni-
ques et des chr: ngements du .IJ1.'1 rché est auss i r eliée à 1 1 activité 
de l'entreprise et à ses a ttitudes. 
Un des obstacles ma jeurs à l' élininction inévitnble de 





de capital: "il est plus f acile d'éliminer une entreprise que 
d'éliminer ses capo.cités de production"(l). Le bien capit81 con-
tinuera d'être utilisé, que l'entrepreneur enregistre ou non la 
perte qui lui 8 été infligée. 
D'autres nlternntives impliquant dos investissements moins 
i mportants mais susceptibles d' odapter pa rtiellement l'équipe-
ment existant ou d' en défendre le rendement peuvent s'impcser à 
l'entrepreneur , ceci d'nutant plus f acilement d' ailleurs que 
l'horizon de ce dernier est plus réduit. 
Un exemple illustre bien ce phénomène (2): supposons une 
compagnie pétrolière qui doive se décider, soit pour l'achat 
d'une stntion-service d ' essence qui, si elle n'est pns décidée 
ce mois-ci, s or n l a issée à un concurrent (on ne peut donc le dif-
férer); elle permet de r npporter 6 %; soit pour l n construction 
d.'un pipe-line qui peut être postposée, mn is qui r npporterait 
30 % sous forme d'économie sur prix de revient. Sons entrer dans 
des annlyses de marché, l n société serait vra isemblablement mieux 
inspirée en plaçant ses fonds dnns le second projet, bien que 
le premier ne puisse être r et Ardé . 
Il en résulte qu'une politique basée sur une telle norme 
tendrnit à frainer le progrès technique et à supprimer les inves-
tissements d ' expansion, aboutissent ainsi à une stagnation de 
l'entreprise; il semble a insi difficile d'admettre une relation 
nécessaire entre cette pra tique ot ln recherche de profit maxi-
mum. 
Certes, pour certa ins investissements impératifs, l a coïn-
cidence entre ces deux normes nppnr a îtra, vu que leur adoption 
évitera une catastrophe, p8r exemple, le remplacement d'une por-
(1) "Quelques considérci tions sur l a théorie de la croissance", 
Revue d'économie politique, Congrès des économistes de lnn-
gue frança ise, 1964. 
(2) Deon J., Capital Budgeting, p. 28. 
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tie vitale dans une chaine de montage, mais ln finalité d'urgen-
ce d'un tel projet provient d'une promesse certaine de profit et 
non pas du caractère éphémère d'une telle opportunité; de tels 
investissements seront d'ailleurs retenus pa r des critères plus 
élaborés. 
De ces c onsidérations, nous pouvons conclure par le carac-
tère insuffisant et incomplet de cette norme; elle peut, certes, 
s'exercer comme contrainte mais non pns comme critère dons le 
choix des investissements; si elle est choisie, elle permet de 
déterminer l n date de réalisntion de tel investissement. Ceci 
ne signifie pas qu'il f aut bien exclure toute utilité puisque 
l o question se pose réellement avant la possibilité ou non de 
rejet à plus t ard, mois cette remo rque est suffisante pour en 
limiter son champ d'application. 
B. CRITERES DE CHOIX QUANTITATIFS 
Les méthodes basées essentiellement sur l' actualisation 
et qui feront l'objet d ' analyse ou cours des chapitres suivants, 
permettent de choisir entre diverses possibilités, mais encore 
faut- il qu'il y oit des possibilités, c 1est-à-dire que des op-
tions sur les moyens de production du bien ou du service étudié 
soient proposées pnr les personnes responsRbles de l a prépara-
tion des projets. 
1. Notions_préliminaires 
Avant de préciser l n structure de cet énoncé , il convient 
de r appeler l e s étapes essentielles de l o prépa r ation d'un pro-
jet industriel; ceci nous permettrn de mieux situer le problème 
d'évnluation dos proj ets. 
A l'origine de tout investissement, nous remarquons un ef-
fort de criation: c'est l' expérience dos membres de l' entrepri-
~e, leur esprit d 'invention , les observations et conseils qui 
J 
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les conduisent à proposer des investissements possibles. Ln tech-
nique économique ne peut p8s suggérer les intuitions créatrices, 
vn is elle peut seulement aider le choix entre les dif'férentes 
formules proposées. 
"Aider" et non "déte:rminer" cor l' économique n'est pns le 
seul élément de l a viè pratique; de plus, les critères proposés 
ne retiennent qu'un él 8ment économique: le profit. 
Ln construction des différentes varinntes d'un projet est 
un travail essentiel, trop souvent négligé ·1ors de l o prépar ation 
de s projets, et qui doit ~tre présente en permanence à tous les 
stades du projet, dnns l'esprit des r esponsables de projets. Ln 
notion de variante consiste à r echercher les diverses solutions 
possibles pour répondre à un objectif et plus génér alement à un 
m~me besoin. Lo l ocelisntion d 1une usine, so capa cité de produc-
tion, l a technique de production, l a gamme de produits à réali-
ser, ••• sont a utant de questions 2uxquelles l a réponse est sou-
vent donnée de mnière r apide, sons étude réelle. Le problème 
posé devient trop souvent: "FFl ut-il ou non r éflliser t el projet? 11 
Le vrai problème est double. "Pcr rni toutes l es mnnières possi-
bles d' a tteindre t el objectif, quelle est l a meilleure? La renta-
bilité de cette solution est-elle suffisante pour justifier 1 1in-
vestissement?11 
Lo construction des vGrion t es reviendra donc à sélectionner 
un nombre limité de solutions (nu début, 1~ gomme de variantes 
mises à l'étude doit ~tre l arge as sez pour couvrir le ch~mp de 
possibilit és envisageables), que l'on étudiera plus à fond. 
Pour chacune d'elles, on essaiera de prévoir un échéc1ncier 
de recettes et dépenses liées à cette variante, pendant l n durée 
de vie escomptée du projet. 
Qunnt à la compor oison des vorinntes, l o définition des cri-
tères de choix permettra de .mesurer qunntitntivement l e voleur 
J 
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d'un pro jet p8r rnpport ' a un nutre et de désigner c insi les 
plus r aisonnables. 
2 . C8dre d' anolise 
• 
Pour t ous les critères ' enviscger, 1 1 optique ln sui-a sera 
vante: nous nous plncerons uniquement d'un point de vue écono-
mique en compar ant des recettes et des dépenses , ou encore mieux, 
le profit. 
Les difficultés rencontrées dms 1 1 estimo tion des recettes 
et dépenses, et donc de profit, nous permettront de mieux s per-
cevoir les limites d 1applics tion r éelle d'une telle hypothèse, 
mê~e ~nns le C8dre restrictif qu'elle suppose: l n certitude. 
Celo ne veut pas dire - et nous l' avons suffisamment répé-
t é - que les projets doivent ~tre exnminés uniquement de ce 
point de vue, mais cette méthode nous oidera à évoluer en quel-
que sorte le "prix" que l'on nccepte de consentir, d' év~luer 
ce que coûte le f oit de s'écarter de l'optimum, pour profiter 
des avontnges sociaux, politiques, ùe s écurité, ••• de telle 
opér Dtion. 
Les méthodes qui sont prfsentées et qui tiennent compte 
de l a valeur du temps, bénéficieront de développements et de 
compar 2ison directe . Pour étendre néonIT1oins cette perspective 
d'étude, nous présenterons une méthoc1e di te "tenps cle récupé-
r ntion" jouiss8nt c1 1 une f ecili t é réelle c1e co1,1préhension et 
d'emploi . Nous présenterons aussi quelques concepts et moyens 
d 1nnolyse d~ns le cadre d 'incertitude économique qui existe en 
virtualité dans t outes les décisions d'investissement. 
FinCTlement, nous tenterons de mettre en lumière l' ir-1portnn-
ce et l'efficacité que l'on peut ottendre des flé thodes proposées; 
ce qu'elles permettent de connaitre· et leur utilité dans les 
décisions du chef d'entreprise. 
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qu'elles permettent de çonnnître et leur utilit é dons les déci-
sions du chef d 1 entreprise. 
3. Notion d' actualisntion - Justifica tion comme 
base de l' étude 
Le début de cette recherche bns éo sur un critère qui, préci-
sément, ne f CT it génornlement pas appel à l'nctuolisotion, 
peut sembler quelque peu paradoxal. C1 est pourquoi nous tenons, 
dès à présent, à préciser cette notion et à en justifier l'étude. 
L' analyse d'un proj et industriel permet, non s ans de sérieu-
ses difficultés, comme nous le verrons, de dresser un t ableau 
donnant, pour chaque année de vie du projet, l es flux de recet-
tes et de dépenses. Sans nous préoccuper des difficultés relati-
ves à l' ét ablissement de ce t ableau, le choix entre plusieurs 
projets revient donc à choisir entre plusieurs échéanciers de 
revenus. Ln compor oison de deux projets est f acile si, à t out rao-
ment, les revenus tirés du proj et A sont supérieurs à ceux tirés 
du projet B. Dans l o réalité, le choix n'est pas aussi simple, 






Pour répondre à ce problème, nous devons comprendre que, 
"mal gré 1 1 a::,parence phys j_que, une unité monétr-dre disponible 
de suite et une unité moné t aire disponible dans dix ans consti-
tuent deux biens éconor11iques différents" (1). On ne peut les com-
p8rer qu'en recourant à un système de prix: ce prix est le taux 
d ' intérêt, lien entre le présent et l' avenir. 
(1) Masse P., Le choix des investissements, p. 8. 
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Dans l' hypothèse de l n prévision-porfaite, une unit é moné-
t aire tlisponible nujourd 1hui s' échange ·contre (1 + i) unités 
dons un an, (1 + i) 2 dans deux ans, ••• Inversément, une unité 
mcnétaire ânns un nn est ·équivalente à i!i unit é monét aire au-
jourd'hui et une unité monétaire dans p années est équivalente 
à (l ! i)P unitë monétaire aujourd'hui. • 
Pnr ce moyen, nous pourrons r ésoudre le problème de l n com~ 
par a ison entré échéanciers et en définir un ordre de préférence. 
L' actualisa tion nous permet a insi de conna ître pour le total du 
profit espéré l o valeur que l'on lui a ttribue nujourd'hui, sa 
valeur actuelle. 
L1 abstrnction d 'un tel concept, qui consisterait à négliger 
le moment des dépenses et des recettes, nous pnr e1t p~r consé-
quent injustifiée. 
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Chapitre III - TEMPS DE RECUPERATION 
A. DEFINITION 




Chapitre III - TEMPS DE . RECUPERATION (l) 
Lo priorité donnée 0u critère du t emps de récupération peut 
s' expliquer p0r le f ait que l'on consta t e son applica tion géné-
r alisée, p8rce que simple, f acilement compréhensible pour chacun 
et pa rce qu'il met l' accent sur l a sécurité . 
Ces qu0lités ne suffisent cependant pa s à justifier intégr a-
lement l'utilisation de ce critère • 
.A. DEFINITION 
Le tomps de récupérnt 1on est le te.rnps ou le nombre d' années 
nécessaires ppur que l a somme des recettes permette de r embour-
ser l n dépense d 'investissement. 
C' est essentiellement un concept financier; il ne per met 
de répondr e qu' à une seule question, à s 0voir: en combien de 
t e:n ps l es dépenses initiales tl 1 investissement déboursées par l'en-
treprise lui seront remboursées. 
Selon ce critère, un proj e t os t d' autant plus intéressant 
que s es rece t t es peuvent couvrir r s pidement s es coftts. Le calcul 
du temps de r emboursement ust extrêmement simpl e ; cette simpli-
cité coche c0pendont ses inconvénients ma jeurs et, à ce titre , 
Mérite d 'être approfondie. 
Nous pouvons i nmginer, pEl r exemple, trois proj ets dont l os 
car actéristiques sont le s suivantes : 
(1) Ce critère n r eçu de multiples dénominations: déla i de recou-
vrement, de r emhpursement, minimntion de l n durée d ' amortis-
seMent, ••• 
Dans l n littérature anglo-saxonne: poy-out period , poy-off 
period . 
1. Caractéristiques des projets 
Investissement init 
Durée de vie du pro 
Bénéfice brut nnnue 
T o t a 1 


















Projet B Projet C 
10.000 10.000 
6 ons 9 nns 
1.000 0 
2.000 1.000 








5 ans 6 ans 
Sur bnse de ce critère, pouvons-nous déduire l'équivolence 
des projets A et B, et leur supériorité sur le proj et C? Evi-
demment non: si le projet A étr-üt retenu, l'investissement ne rop-
porterai t rien et on pourréJ it le représenter po.r l'image suivsn-
te: tout se passe coffi1'1esi, après nvoir déposé 10.000 francs à la 
C8isse d'Epnrgne, nous nous présentions régulièreme~t su guichet 
pour retirer chaque année 2.000 froncs, sans j Bmois ~voir droit 
à un pourcentage c1 'intér~t penfümt l os cinq années où notre co-
pi t 8l y ét oit immobilisé. Por contre, les proj e ts B et surtout 
C r apportent quelque chose, puisque l os rentrées de trésorerie 
totales excèdent le montant de l'investissement initial. 
(1) En r éBlité , il n'est pas nécessaire de connn1tre l a suite 
des bénéficos bruts pend~nt toute l a durée de vie du projet, 
nous nllons l e voir; nous avons tenu à l a présenter pour 
mettre en évidence les l Qcunes de ce critère. 
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De cet exemple très schématique découlent logiquement les 
avantages et lesinconvénients de ce critère.· 
2. Avantn_g_es - Po~ularité 
Il est extrêmement facile à cnlculer ~ il exige une p6riode 
moins longue d'estimotion, s oulerrent los premières années, ou 
plus lo période nécessaire pour récupérer l'investissement ini-
tial; en génércl, on évite le recours ou concept du t oux d 1 in-
tér@t (1). 
- Ne présentant aucune difficulté m.~ thématique, il peut, de ce 
f ait, servir co.ûli)1e méthode expéditive pour éliminer tout projet 
dont ln perspective est si médiocre que l'emploi d 1nnalyse plus 
r affiné&s n'est pos justifié; ou encore si l a période de rembour~ 
sement est courte, l' snnlyse économique ultérieure pourra ~tre 
succincte. 
- Ce critère est encore v~llnble pour juger de ln qUE1li té d I in-
vestissements dont 1 1efficocité n'est p2s Gssurée dans des do-
maines où so~t le progrès technique très r npide risque de démo-
der l'équipement ovant que son usure physique ait nécessité son 
remplacement, soit des r nisons politiques ou commerciales ris-
quent de modifier complètement l 0s conditions de fonctionnement 
de l'entreprise. 
Dans l a mesure où l n r éalisation d'événements défCTvor8bles 
risque d' entraîner une perte l ourde et de longue durée, l'entre-
prise sera nmenée à se g8r ontir contre une illiqi.dité m~me tem-
poraire, silo seule possibilitl de rétnblir l a situation se 
traŒuit pa r des engogGn::ents extérieurs 8liénnnt en tout ou en 
pclrtie le contrôle de celle-ci. On comprend 2lors l'utilisation 
l or gement r épandue de ce critère, puisqu'il F1.e t 1 1 accent sur la 
s écurité . Néanmoins, ces considér8tions ne peuvent être acceptées 
(1) En ce sens, nous pourrions qu.'lliÏi0r lG résultct - obtenu pour 
lo t onps de r0cupérntion conno un tenps noyen, vu qu!il nddi-
tionne c:.es recettos nnnuelles s ons -tenir cor,1pte c1e 1 'éché-
ancier réel de ces recettes. 
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inconditionnellement c CT r ce critère est générclement contraire à 
t out dynemisme et progrès de l'entreprise: t outefois, s on utiliso-
tion es t possible corru:ne "crible" ,comrrJ.e critère auxiliaire cle déci-
sion. 
- Ajoutons encore son npplic2tion vol 8ble d~ns le chef d 'un prê-
teur pour qui l'opportunité d 'un prêt éventuel est bosée sur ce 
critère. Il convient de noter d ' nbord que l'entrepreneur peut se 
trouver en présence d 'un refus pur et simple du prêteur: ~e refus 
s er n génér nlement l n conséquence d 'un doute sur l o s olvabilité de 
l'emprunteur et il peut être interprété con1me un relèvement illimi-
t é de l n prime de risque exigée pnr le prêteur. De f açon plus nuan-
cée, entre le t oux d 'intérêt pur, prix de l o renoncintion à l a li-
quidité , l'importance de l n prime ne risque exigée pnr le prêteur 
dépendra des crrüntes que ce de:mlier peut nourrir sur 18 certitude 
de remboursement. Dès l ors, 1 8 décision du prêteur, fondée sur ce 
critère, est parfa itement val nble dons son chef, puisque l o r apidi-
t é de r écupér a tion est pour lui synonyme de sécurité ; s n décision 
basée sur ce critère déterminera par conséquent l'opportunité d'un 
prêt éventuel et le montnnt de ln prime de risque, prime qui sera 
d 1 nutont plus f oible que l n période de récupération sera courte. 
L 1 npplicntion de ce critère est aussi val oble pour l s section fi-
nancière de l'entreprise dont l a préoccupation est de rétablir qu 
plus tôt l'équilibre de s n tr6sorerie. 
S 'il est parfaitement correct dons les préoccupations res-
pectives d'un banquier ou du directeur financier et si l a populari-
té c~ont j ouit ce critère dons l n vie réelle, pour l es r a isons men-
tionnées dCTns cette étude, il présente cependant des inconvénients 
m1J j eurs. 
3. Inconvénients 
Il ne considère que le début de l a vie du projet et, de ce 
f oit, néglige l o durée de vie t ot nle (bien qu'il y oit parfois une 
sérieuse difficulté à l o déterminer). Or, un proj et peut amortir 
r ~pidernent l n r'lis e de Î oncls qu'il fl nécessitée, na is ne pa s r appor-
ter beaucoup plus (dnns notre exemple, proj e t A et proj et B), olors 
qu 1 un 2utre peut nvoir un déle,i c:. e récupération un plus l ong mnis 
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- Par ailleurs, il ne permet pas de dire lequel des projets A 
et'B, dons l'èxemple, est le meilleur: il ne donne donc pns 
de critère d ' exclusion à pnrtir duquel il soit possible de 
classer les projets: les uns améliornnt le profit de l'entre-
prise, l es nutres le laissant i nchangé. 
- Concept finnncier, le temps de récupér Rtion tend pnr là à im-
pliquer que l o r écupération r apide de l a dépense d 'investisse-
ment est le but essentiel visé par tel projet. 
L'objectif de profit é t nnt r-.bsent, il ne donne p2s d'indica-
tion r el a tive à ce dernier: or, si pour une entreprise, l n 
préférence pour le présent est telle qu'elle désire seulement 
rétRblir l' équilibre de sa trésorerie, où se situe nlors la 
motivation d ' investir, Gt pourquoi pos renoncer plus simple-
ment à tout investissement. 
En fRit, l'entreprise cherche le profit et l'inconvénient de 
ce critère est de négliger l os revenus des investissements 
après recouvrement de l a dépense d 'investissement: il i gnore 
ce qui se pa sse oprès le teri1ps de récupér8tion. 
De plus, 0t cet Bspect n ' est pos négligenble, il pénalise sou-
vent les investissements d 'innovction qui nécessitent souvent 
une phcse d 1 ndaptation et d 1 expérimentotion i mportRnte, mnis 
qui sont en gunéral l es plus profitnbles; l es projets dont le 
"démarrage" sernit assez lent n' auraient, sur bose de ce seul 
critère, que peu de chances d'~tre sélectionnés. 
4. Emploi 
Quelles sont lGs conditions ot les circonstanc es d 1nppli-
cotion de ce critère? 
En f nit, l o r r: pidité avec laquelle nous r écupérons l' ar gent 
investi ne reflète pos toutes los qualités d'un projet enviscgé. 
En rénlité , l n valeur d 1un projet se mesure o. ussi et surtout 
pnr l n durée de vie du projet et l a réportition des recettes 
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dans le temps. En conséquence, le temps de récupér8tion ne peut 
~tre employé comme critère de choix, cr r il ne r enseigne pa s vn-
l Rblement sur les profits qui peuvent ~tre espérés d'une opérn-
0
tion a. ' investissement. • 
Néanmoins, ce critère peut apporter certa ines considérntions 
p~rfois utiles lors du choix et, de ce f 8it, servir comme critère 
auxili8ire: plus le déla i de r écupér~tion est long et plus le 
projet court de risques . I l n' élimine pa s pour aut8nt le risque, 
propre à toute décision d'investissement, ma is il donne une me-
sure 8bsolue d'un aspect du risque couru: le t emps. 
Plus précisément, d8ns certaines situations compromises, on 
pourra l'utiliser Dfin 00 s él ectionner le projet le moins ris-
qué : ce pourra ~tre le cns lor s de périodes particulièrement 
troublées et, dcns des cos moins extr~mes, lorsque l a réussite 
ou l'échec d 'un tel projet dépend d 'un événement ou d'un nombre 
limité d' événements, en bref, là où le t emps est l' él ément prédo-
minRnt du risque. 
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Chapitre IV - UN CRITERE ABSOLU - LE BENEFICE TOTAL ACTUALISE 
§ 1. DEFINITION ET MODE DE CALCUL DU BENEFICE ACTUALISE 
§ 2. ENONCE DU CRITERE DU BENEFICE ACTUALISE 
Le critère du bénéfice actualisé en l' obsence 
de contraintes de finmcement 
Le critère du bénéfice actUDlisé ovec contrain-
tes de financement 
§ 3. PROBLEMES PRAJ_lQUES DE CALCUL DU BENEFICE ACTUALISE 
a . Les dépenses d'investissements et les charges 
financières 
b. Les recettes et dépenses - 1 1esti!Il8 tion 
c. Période d'octualisation 
d. Choix du t Bux ù 1octunlisation 
§ 4. SIGNIFICATION ET EMPLOI 
33 -
Chapitre IV - CRITERE DU BENEFICE TOTAL ACTUALISE 
Nous commencerons l'npplic8tion de l' actunlisntion pRr l'é-
tude du critère du bénéfice total actualisé. 
Ce critère représente, en effet, l o valeur a ctuelle et 
absolue du profit que le chef d'entreprise peut espérer de son 
investissement; il est absolu dAns la forme du résultat qu'il 
fournit: c'est un chiffre nbsolu et non un coefficient. S'il 
est , à ce point de vue, l a traduction économique directe du con-
cept de profit, sa signification est ass ez relative et dépend 
essentiellement du tnux d ' actualisation adopté, source de con-
troverses multiples . En outre, pnrce qu' absolu, son emploi est 
limité par certaines difficult6s d ' application; notamment, la 
r ésolution du problème posé par les contraintes do financement 
nécessite le passage à un critère plus r el atif. 
§ 1. DEFINITION ET MODE DE CALCUL DU BENEFICE ACTUALISE 
Soit un investissement dont l'exploitntion est prévue pour 
n nnnées. Sn réalisation et s on exploitation nécessitent des dé-
penses D
0
, D1 , D2 , ... Dn(l) et permettent des recettes annuel-
les R
0











(1) Lorsqu'on parlera de dé-
penses dans ce chapitre, 
on entendra les dépenses 
effectives d'investisse-
ment et d'exploitation, 
c'est-à-dire les dépenses 
r éellement dépensées et 
__ in te~ps nu moment où elles se 
- - ..... ,J produisent, à 1 1 exclusion 
1 L de tout amortissement qui 
1 représente une charge M fig. IV, 1 1 dans le compte d ' exploi-
t t a tion mais non une sor-
tie d' argent, celle-ci ~yant été réalisée lors de l'opérntion 
d'investissement;'il s'agit de l'optique "cash-flow", encore que 
nous justifierons plus loin l' exclusion des charges financières 
de l'investissement. 
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Nous avons représent é gr8phiquement (fig; IV, 1) ces varia-
bles en fonction du t emps (v8riabl0s continues pour simplifier) 
(l) • 
Ln courbe des recettes prévues est O ABC: nulles pen-
dant l a phase de construction (0 A), croissantes pendant la mi-
se en route (AB), jusqu' au palier B C corr espondant à l a marche 
normale d e l'installation . 
La courbe des dépenses "effectives" est MN L. 
Dans ces conditions, M N G R est l a courbe des revenus an-
nuels, obtenue en soustrayant l es dépenses des recettes: néga-
tifs pendant ln phase initiale d 'investissement, puis positifs 
pour atteindre un palier Q R en ma rche normale (exemple: reve-
nus E F = recettes D F - dépenses F G). 
La valeur actuelle (ou actualisée du projet, ou son bénéfi-
ce actualisé, sern : n 
~R -D 
B=L._p P 
p=o (l + i)P 
Par définition, le bénéfice actualisé est l a valeur actuel-
le du bénéfice total net de l'opérotion d 'investissement. 
Valeur actuelle, C8r toutes ces recettes nettes annuelles 
(R - D) s ont r a pportées au t emps présent (pQr le f acteur p p 
(l+i)-P). L 1 actualisntion troduit l s préf érence pour le présent: 
1 franc aujourd 'hui est prl féré à un fr~nc dans un an; une pri-
me doit être offerte pour consentir l' échange . Cette prime, 
c' est l'intér~t annuel 1 elle représente véritnblement le coftt 
de l' argent. L' actualisation permet a ins i de connaître pour le 
tota l de profit espéré s n valeur d '"aujourd 'hui". 
Bénéfice total car toutes les recettes sont prises en comp-
te, m~me les recettes indirectes propres à l'investiss8ment. 
(1) La fin de l'investissement, déterminée sur le graphique por 
n, est donnée à titre exemplntli, les courbes indiquant seu-
lement une allure générale. 
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Si l'investissement permet, p8r exemple, de supprimer l'utili-
sation d 'un procédé énergétique dangereux, outre les avantages 
inhérents au changement, l'entreprisG devr2 aussi compter ln 
réduction des primes d ' assurance incendie que ln compagnie ac-
corc1erri it. 
Bénéfice net, car toutes les dépenses sont soustraites, 
même celles qui sont engogées après et y compris l a dépense ini-
tiale, IDBis uniquement le cash-flow, à l'exclusion des chC1rges 
financières. 
~ 2. ENONCE DU CRITERE DE BENEFICE ACTUALISE 
Le critère du bénéfice actualisé en l'absence de contrain-
t es de financement (1) . 
Le bénéfice actualisé étant défini, selon quel critère ju-
geons-nous un projet satisfaisant? Les règles évidentes sont 
l es suivantes : 
Si nous considérons des projets tous compatibles (2) entre 
eux sur le pl an technique, c'est-~- dire qui peuvent être réali-
s és simultanément, et s i nous n'avons pas de difficulté de fi-
nancement, nous réaliser ons tous les proj ets qui ont un bénéfi-
ce actualisé positif pour l e t nux d ' nctualisntion que nous avons 
choisi (3). 
(1) Les i dées suiv~ntes ont été él8borées lors d 'une discussion 
avec M. Desellns , Sociét é des Pétroles d'Aquitaine. 
(2) Cette distinction entre projets compatibles et incomp8tibles 
est celle de LESOURNE J., "Technique économique et gestion 
industrielle", p. 503. 
(3) Cette règle suppose des projets inGépendents entre eux, c'est-
à-dire que ln réalisa tion de l'un ne modifie pns l a rentabi-
lité de l' outre 
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Si nous devons choisir entre plusieurs projets incompati-
bles techniquement, ou encore nlternntifs (ex: exploita tion d 1 un 
gisement ùont plusieurs varinntes sont possibles, deux usines 
i dentiques mais réalisées sur le même site à des èates différen-
tes), nous retiendrons le projet qui dégage le bénéfice actunli-
sé le plus élevé, sous réserve qu'il s oit positif. 
A remnrquer que, ~~ns le deuxième cns mentionné d 1 incompGti-
bilité, on ne pourra pa s supposer que les dépenses et recettes 
sont indépendantes de ln date de r éolisntion; en fait, le même 
investissement réalisé GGUX années èifférentes doit être consi-
déré comme constituent économiquement deux investissements dis-
tincts. 
Le critère du bénéfice actualisé avec contraintes de fi-- , 
nnncement. 
En toute rigueur, l'application de l n méthoGe d 'actualisa-
tion suppose qu'il existe un marché parfait du copit31 où les 
deux conditions sereient r éalisées : 
- il existe à che. que instant un tBUX unique i qui résulte 
de la confrontati on di r ecte de l'off re et tle la demande de capi-
t a ux; 
nu toux i qui s'établit sur le rorché, il est possible 
d'emprunter t outes les so~roe s désir8es ou de placer les sommes 
disponibles. 
Il est clair que ces deux hypothèses sont peu r 8olistes, 
mnis l n méthode de l' nctunlisntion, dans l n mesure où elle ne 
f nit que traduire 18 VBleur actuelle attachée à des revenus fu-
turs, reste val8ble on ~ehor s de ces hypothèses restrictives. 
Il convient t outefois de l e trans pos er correctement (l). 
(1) Le problème ~osé p~r l B prise en compte des charges finan-
cières lorsque le t a ux d 1 Gctur:lisotion r etenu est différent 
du t ~ux à 'emprunt, ser2 trnité nu por 8grCT phe 3. 
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Lorsque l' on doit choisir entre plusieurs investissements 
cltornrtt i fs, on retiendr8 celui qui c.ég0.ge le bénéf ice le plus 
élevé pour l o contr ninte de financement impos ée. 
Exemple : envisngeons troi s vnriontcs techniques d 'un projet 
Vnriantes 
( équipement plus ou moins 8utomatisé •.• ) se t rmluisr1nt 
par: 
Dépenses d 'investissement (1) Bénéfice actualisé 





8 . 000 
Si l' on ne peut r éunir qu'un copitcl ég~l nu plus à 7.000, 
on ne réRliser o que 12 vorinnte A
2 
et non ln v~riante A
3 
qui 
dégage un bénéfice plus élevé, mo is dont on ne peut assurer le 
fimmcement. 
Le problème n'est pas a us s i s imple lorsqu'on a des possibi-
lités d 'investissement dnns plusieurs pro jets compatibles. Ce 
peut être le cns d 'une f irme , secteur de f irme dont l e s possi-
bilités de finnncement sont s trictement limi tées et qui doit 
l es investir ou mieux dnns di ffé r ents projets qui lui sont pro-
pos és . 
Indiquons tout d 1 Bbord que, dnns ce crt s, il semble accep-
t able, 8 priori, de préconiser une él éva tion du tnux d 18ctuali-
sotion j usqu' à ce que ce dernier projot considéré comme rentable 
s oi t tel que l a t ot alité de l n somme di sponible soit épuisée. 
n R - D 
(1) Lo formule L J> P mentionnée précédemment est une 
p=o (l+i)p 
formule générole: elle ne permGt pos de distinguer - et ceci 
en f a it n'est pns nécessnire. - l es dépenses d'invcatissement 
proprement dites et l es dépenses d' exploita tion. L'intérêt 
que suscite pour nous cette dernière distinction ssrn de 
souliener en ce doma ine l n l acune de ce critère. 
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En effet, une nugmentotion du t nux d 1 octu~lisotion trnduit la 
r areté du ccpitol et entroîner 3 une di minution èu nombre ~e pro-
jets dégogeont un bénéfic e octunlis é positif ot è onc uno ~iminu-
tion de s besoins de fincncoment. 
Cette procédure concluirni t [Ünsi à retenir t ous les projets 
qui, pour le t c ux c ins i déterminé , dégagent encore un bénéfice 








Besoins de fin~ncement 
Ressources de finnncement 
Taux d 1 nctuolis8tion 
fig . I .V , 2 
Le t oux d 1 8ctuolisotion à r etenir selon ce tte méthode se-
r ait le t oux i, supérieur a u t oux moyen i auquel on s e procure 
0 
effectivement les ressoLl.l~ces disponibles. 
Cette procédure par o1t discutoblo dans la mesure où elle 
revient à classer les projets en fonction d 'un t aux d 1 C1 ct unliso.-
tion déterminé en fonct i on des possibilités d 'emprunt du moment 
de l'étude et non en f onction du coût r ée l de l' argent pour l'en-
treprise. Le colcul a ins i f ait suppose de plus que les r evenus 
dégagés por les projets ret enus peuvent t ouj ours , à l' avenir, 
être pla cés ou t oux i ou i nvestis d~ns t us projets de l' entre-o 
prise qui dégogeroient your ce t C1 ux i
0 
un bénéfic e actualisé po-
sitif ou a u moins nul . 
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L'hypothèse f nito s ur l' avenir de l ' entreprise et sa ren-
t cbilité future dépend donc essentiellement ùes contra intes 
momentnnées de financ ement et voriern donc d 'une année à l'nutre, 
selon le nombre ot 1 1 i mportonce des projets que l'on envisagera 
et l os r ess ources de f inrrc ement. 
Une telJ.e procédure ne nous p8r nît donc pns acceptable du 
point de vue de l'entreprise . 
Une procédure plus V8l c ble consiste : 
- à se fixer un t ~ux qui trcduit effectivement l ' appréci~tion 
du futur pRr l a di rection de 1' entreprise; l r1 section 3 sera 
d ' a illeurs consocr0e à expliciter le principe de l'indépen-
dnnce rigoureuse du t nu.x d ' octuolisotion et c:u moc1.e de finnn-
cement ; 
- à f oire appel à un critère plus relAtif, celui du t aux (p ) 
è ' enrichissement relatif en C[1 pital (1) . 
Ce critère se définit comme le r npport du bénéfice actua-
lisé à 1~ dépense actu alisée, cette der nière comprenant soit 
les dépenses intervennnt pendant toute 1~ vie de l'investisse-
ment, s oit l es s.eules dépenses c1 ' investissement (la "mise de 
fonds"). 0 1 ost cette seconde hypothèse, en pcrticulier l'hypo-
thèse du schéma point i nput, quo nous retiendrons; celle-ci 
r enù SGns èoute le t nux moins significatif mo is elle s e j ustifie 
dans le problème présent , à s avoir l e problème de liquidités 
r estreintes lors de l n ni s e de f onds . 
Le critère du t ~u;c d ' enrichissement r el ntif en c2pitol P 
peut alors se traduire pGr l n formule 
~ (R - D )(l+i)-p 
P - J) . p -- D 
0 
(1) LES0URNE J . , op. cit . , p. 500. 
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Reprenons l'exemple précédent et supposons que l'on Dit 
nussi l n possibilité d'investir dans un autre domnine de pro-
jets incompGtibles oyant les car~ctères suivnnts (1) : 








Représentons gr~phiquement (2) l e montent QU bénéfice en 















1 2 3 4 5 6 7 ,8 9 lD 11 12 
fig. IV, 2 
dépense d 1 inv0stissement 
Dcns l'hypothèse où i l n'y nur~it pas de contra inte de 
cnpital, on réaliserait l es projets A
3 
et B3 qui présentent 
l e plus grnnd revenu octunlisé . 
Supposons que 1 1 on nG c1ispose ou total que de 8 . 000. On 
8ura le choix entre trois possibilités : 
- A1 et B1 qui consomment 6.000 de capital 
A
2 
qui consomme ég8lement 6.000 
B
2 
qui consomme 8.000 (3) 
(1) Lcis i.rivestisse~onts~dnns l es domf'. ines A e t B sont inclépen-
clGnts 1 1 un de l' outre . 
(2) LES0URNE J., op . cit., p. 511. 
(3) La possibilité A1 ot A2 qui consomment 2ussi 8. 000 es t exclue puisqu'il s 1 ngit d'investissements incompatibles ou alterna-
tifs. 
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Nous constotons sur le grophique,où l'on n tracé A1 B
1
1 
pGrnllèle à O B1 , que l n cor:ibinoison A1 e t B1 est l e meilleure, 
puisq u I elle dégage un revenu o cturllisé de 8. 000, olors que tou-
t (:,s les nutrüs solutions dégogent un bénéfice nctualisé plus 
f ci ible. 
Co t e ux d'enrichissement relci tif en ccpitol est donné par 
les pentes O A1 , 0 A2 , 0 A3
; 0 B1 , 0 B2 , 0 B3
; dès lors, choi-
sir l n gomme de proj ets l n plus intéressante revient à choisir 
les projets qui ont le t a ux d'enrichissement relatif le plus 
élevé. Ainsi, lorsqu 1,on a une gamme c1e projets possibles A, B, 
C, ••• , choque projet pouvont comporter plusieurs vnriantes, 
on closse tous l es P A1 , P A2 , P A3, ..• (qui représentont cho-
que fois un supplément de dépenses )relntifsà toutes l es gRmmes 
por ordre décroissent. 
Il est alors • possible d 'utiliser lo gr o. phique don-
nant l us besoins de finoncement en fonction destnux d'enrichis-
s ement relatif en capital décroissants. 
On obtient oinsi une courbe en escolier décroissnnte pour 
P croissant, qu'il suffit de couper pnr la droite représentcti-
ve de l o contra int6 de finruiceme nt (1) 
Besoins en 
capitaux 
contrainte de finnncement 
fig. IV, 3 
Pen% 
On retiendro tous l es pro jets qui ont un t e ux d 'enrichis-
sement supérieur à P1 , ~bscisse du point d 'intersection de lo 
(1) LESOURND J., op. cit., p. 512. 
courbe et de l o controinte imposée. 
Ainsi, pr: r exemple : si P A1 > P A1 A2 ,;, P1 > • • • 
p Bi? pl-;;, Bl B2 
on effectuera d'une pnrt A1 + A2 - A1 , c'est-à-dire A2 
ot d ' nutre pRrt B1 
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M8lgré S 8 simplicité de f onctionnement, il est cependant 
peu probable que ce système s oit i dénl pour obtenir l o meilleu-
re utilisa tion des fonds disponibles: por suite de la décrois-
scnce de l a productivité ma r ginol e du capit8l (loi des r ende-
ments décroissants ), l'entreprise n donc intérêt à f a ire davnn-
t 8ge d 'investissements compntibles (d2ns notre exemple A1 plus 
A2 et B1 ) ovec, pour cho cun d
1 eux, une dépense èn capital moin-
dre. De plus, cette procédure n'est rigoureuse que si l'on dis-
posnit d 'une dot8tion en c8pitnl unique non renouveloble. Le 
problème l e plus l ar ge , chois ir le meilleur échelonnement des 
différents investissements possibles, ne peut être r ésolu f aci-
lement, rnn is ce t t e procédure permet une première a pproche (1). 
Si 1 8 cri tique odi'essée à ce critère, à s avoir l o tend8n-
ce à promouvoir de petits investissements (2), est i mportante, 
l e t nux d ' enrichis sement r el ntif en copitol permet néanmoins 
un cla ssement dos proj~t s en fonction dos ressources engagées; 
(1) Il est à remBrquer d 1 8illeurs que ce problème n'est plus ou 
nivea u de l e personne qui prend l a décision d'investir, mois 
a u niveou de 1~ personne qui r éps rtit l os è isponibilités. 
Néanmoins, l es rcrn:--- rqucs qui ont été f ni t es qunnt à 1 1 emploi 
de ce critère r ester ont vol ables en dehors de ce contexte 
d ' ~malys e. 
(2) Ce critère est d 1 oilleurs très proche dRns ses conséquences 
du critère du t 2ux de rentnbilité interne que nous étudie-
rons, l n différence r és ide seulement dn ns l'utilisa tion du 
t aux d' nctualis8tion , 1~ pr emière f aisant appel à un t oux 
externe , l o secondo à un t oux d ' ~ctuolisation interne 
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c'est pour cotte raison qu'il n été employé, élud~nt ninsi une 
des difficultés d 1 npplico. tion tlu critère ùu bénéfice actualisé, 
critère trop absolu, sans relRtion réelle avec lGs dépenses 
mises en oeuvre . 
§ 3. LES PROBLEMES PRATIQUES DU CALCUL DU BENEFICE ACTUALISE 
Présenté sous une forme protique, le cnlcul m~me du béné-
fice nctunlisé suppose que l'on puisse ét ablir pour chaque pro-
j et d 'investissement l e tablenu suivant : 
Projet o• o oo•oo•o 
Taux è 1 cctunlisntion i = . . . 
Année Recettes brutes Dépenses Revenus nets Revenus nets nnnuelles annuelles annuels nctu.olisés 
R D R - D (R - D ) (l=i)-p p p p p p p 
0 0 D - D - D 
0 0 0 




- - - - -
- - - - -
- - - - -
n R D R - D (R - D ) (l+i)-n n n n n n n 
n 
L LRP LDP LRP- D B = ~(Rp-DJ(l+~] p 
p=Çl 
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Av[lnt d 1 exominer les différents points (Rp, Dp, i) succes-
sivement et de les compléter pnr une remnrque ·sur l e calcul du 
bénéfice nctuRlisé relatif, il est utile de justifi8r dès à pré-
sent l'exclusion de l'optique cnsh-flow, dos charges financières 
d 'un investissement 
o ) La_prise_en_compte_des_investissements_et_des_chnr~es 
finnncières (1) 
Lo prévision des recettes et dé penses liées à un projet 
doit être f nite avec précaution (nous le verrons) nfin d 'être 
nussi proche que possible de l n réalité. 
L'application du principe selon lequel l es recettes et dé-
penses doivent être prises en compte nu moment où se produisent 
effectivement le s entrées et les sorties d'argent, doit ~tre 
explicitée dons deux domaines, d ' nilleurs liés: l es investisse-
ments et l e s chorges finnncières. 
Les dépenses d 1 investissemonts seront prises en compte au 
moment où elles font l'objet de paiement nux fournisseurs d'é-
quipements. Les omortissements qui figurent a u compte d 1 exploi-
tntion mnis ne présentent pa s une sortie G1 argent effective cha-
que nnnée , ne seront pas pris en compte dons les dépenses (2). 
Los prendre en compte r eviendrait à nctunliser deux fois los 
dépenses relatives à ces investissements. 
Quo.nt à l a prise en compte des chnrges f inancières, diffé-
(l) Cet exposé s'appuie sur les articles de M. Boiteux, Revue 
d 'Economie Politique . J anvier-Février 1956 "Comment cnlculer 
l'Amortissement" et Annales des Mines , Mors 1956, "L'nmor-
tissement industriel". 
(2) L' amortissement n' est pa s une dépense, mois constitue une 
réservntion du bénéfice qui permettra de disposer des res-
sources pour remplacer l'équipement usé techniquement ou 
économiquement. 
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rentes modalités sont possibles, bien que ne présento.nt pas tou-
tes l n même f ncilité d ' a pplica tion. 
Considérons un investissement finnncé d'une pnrt pnr les 
fonds propres de l' entr eprise, F, et d ' autre part por un emprunt, 
E-,. nu t 8 ux: i, r emboursable en n annc§ es, n ét ont égnl, pour sim-
plifier, à l n période couverte por l es calculs d 1 nctualisation. 
Soit op 1 18nnuité totnle de r emboursement de l'emprunt E 
de l' nnnée p, qui est l n somme d 'un t er me e p, remboursement en 
c~pitnl de l' année p, et d 'un t erme j p, pniement des intérêts 
dus pour l' année p . 
On o , por défi nition mêmG des annuités : 
n e + · 
E = L p Jp 
p=l (l+i)P 
Si Rp et Dp sont l es recettes et dépenses d'exploitation 
(hors ch~r ges financières) de l' année p, le bénéfice actualisé 
total peut s' écrire sous l a forme : 
Or, D = F 
0 
d 'où B = 




~ + E = F + L 
p=l 
n R - D - e 
L :e :e 
p=l (1 + i)P 
D = investissement ~u type point input 
0 
e. + j p J 
(l+i)P 
- jE l2 - F 
Cette égalité mont re bi en que l'on ne devrait prendr e en 
compte l es chnr ges finRncières qu8 si l'on n ' a pos pris en comp-
te l a dépense d 'investis sement initiale corr espondnnte . Il est 
beaucoup plus simple de prendre en compte l a totalité de l n dé-
pense ù ' investissement, quel que s oit s on mode de financement, 
puis l es dépenses d 1 exploitAtion en Qehors de tout amortissement 
et toutes char ges financières. Dans le cas contraire - nous ~vons 
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d'nilleurs · déjà évoqué cet aspect - cette pratiqu~ conduirait 
à charger injustement certains investissements dépendant des 
contraintes momentanées de financement a uxquelles l'entreprise 
doit f aire f a ce . 
En outre , ce r ésulta t met en évidence deux observr tions 
qui limitent par là son application: 
- il suppose que le t oux d 1 octunlisation adopté soit le même 
que le t aux d ' intérêt des emprunts; ceci pourrait être val able 
tout a u plus pour des entreprises de services publics ou na-
tionalisés qui bénéficient d 'un accès f acile au crédit et à 
des conditions plus avantageuses, mais est difficilement con-
cevoble pour une entr eprise privée . Or, nous avons vu que le 
t oux d 1 actunlisation exprime l es valeurs que l'on nttribue 
8Ujourd 1hui à une dépense ou à une recette futures; il sera 
génér alement différ ent du ou des t oux financiers auxquels on 
emprunte (un emprunt présente toujours un certain risque, ce 
qui aj oute un coût r éel nu coût direct de celui-ci). Il f nu-
drait donc, pour effectuer U.l:). calcul plus rigoureux, tenir 
compte de s différences existantes entre le t oux d' actualisa-
tion et le t nux dl emprunt, et par là des recettes et dépenses 
financières : l a valeur actuelle cnlculée à 8 % des annuités 
d'un pr~t consenti à 5 % sera inférieure ou montant initial du 
prêt e t l'entreprise nuro r éalisé un bénéfice financier (1) . 
(1) Cette distinction entre t aux d ' nctualisotion et taux d 'inté-
rêt financier a conduit M. Boiteux à formuler l'image s uivante de 
l'entreprise : "Celle-ci compr- end un "service industriel" qui uti-
lise l e s cnpita ux mis à s o disposition par le "service financier " 
moyennant un t nux d 'int érêt unique , égal a u t 8ux d' actualisation 
jugé v~lnble p~r l n di r ection de l'entreprise . Ce service indus-
triel f ait ses calculs ùe rent abilité en fonction de ce t oux et 
dé termine a ussi s es bes oins en capitaux. Le service financier est 
chargé de t rouver ces capita ux en utilisnnt au mieux les ressour-
ces of f ertes pnr l e marché financier. L1 écnrt entre le t a ux d ' em-
prunt e t le t a ux d' nctualisotion correspond à des recettes ou à 
de s dé penses fin~ncières qui ne doivent pc s intervenir dans le 
calcul de l a r ent abilité des investissements . " - Une telle con-
ception j ustifie nlors l es Cûlculs excluant l a prise en compte 
des cha r ges financières . 
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Snns cloute y n-t--il une rr\ison pr2tique pour signoler füms 
l'échénncier l es annuit és payfes, y compris l'intér~t: ce sont 
les dépenses effectivement débou~sées et ou moment de leur dé-
bours. Nous pensons cepend8nt qu 'il est plus logique et plus sim-
ple d 'exclure ces chnrges financières dans le calcul des flux de 
revenus; le choix du mode de fin8ncement, quel qu'il soit, ne 
peut être mêlé à l o décis ion ct 1investir et encore moins pour ju-
ger d 'un investissement. 
b) L0s_coûts_et_recettes 
Une fois arrêtées les principales voriontes, nous l es avons 
évoquées précédemment, il f out évoluer pour cha cune d ' elles les 
dépenses d 'investissement et les r ésultots d 1 exploit8tion et pré-
senter ces données sous forme d'échéancier . 
L' onolyse des coûts et surtout des recettes est l'une des 
tnches 18s plus d8licotes et pnrfois l a plus décourageante . 
Sons doute , certains éléments sont-ils faciles à appréhender 
(ou du mo ins interviennent pour une pGrt relativement faible), 
mois d ' autres supposent des estim8tions auxquelles il est dif-
ficile, p8r suite de l o diversité ùes cas possibles , de donner 
une r éponse même indicotive. 
L'entreprise décice , pnr exemple , de l'installa tion d 'un 
nouvel équipement dont l 18xploit2tion permettra l o fobri cntion 
d 'un produit nmélior0 susceptible de répondre ~ux exi gences du 
morché s ctuel. Les pri ncipa ux éléments qu 'il f oudro envisnger et 
ensuite vnloriser sont les suivants: quel sera le coût de l'équi-
pement, quell e sera l n quontité de matières premi ères nécessai-
res et le prix, l o valeur technique du procédé est-elle assurée 
ou doit-on prévoir une nc13pta tion éventuelle de l' équipement en 
cos de modification du morché; quelle sera l o main-d'oeuvre à 
recruter ot s on coût ... ; le rendement de l a ma in-d'oeuvre peut-
il être affirmé a u dép:=irt ou nécessite-t-il des coûts de forma-
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tion •.• ; qœlle sera l a dimension du marché potentiel et sa va-
leur commercia le; quel sera le prix nuquel le produit pourra 
être vendu ? 
En f oit, en regroupant ces éléments en deux gr8ndes ca té-
gories , l'évolution devra porter sur des co~ts et des recettes 
futurs nécessaires à l' établissement de notre échéancier. 
lQ Evaluntion des dépenses d 'investissement: elle va de 
pair avec l' étude des Pspects techniquGs du projet. Il est sou-
vent r oisonnnble de majo~er ces dépenses d 'une provision pour 
"aléa techniques" c1 1 nutont plus élevée que l n créntion est nou-
velle ou pour un proje t dont l a réalisation dépend de conditions 
naturelles imparfa itement connues (percement d'un tunnel, par 
exemple) . 
2Q Evoltmtion des r ésulta ts d'exploitation: l' évoluntion 
des d8penses (et des recettes) d ' exploitation est plus diffici-
le que celle ~es dépenses d 'investissement . Elle porte en effet 
sur toute l n durée de vie de l'instoll~tion. Mais cette période 
peut le plus souvent être divisée en deux: 
- une phase d 1 ndopt ntion pendant laquelle ln montée en pro-
duction de 1 1 entreprise se f [ü t progressivement; 
- une pha s e d 1 explcitotion normnle pendant l aquelle les 
car E: ctéristiques d 1 utilisntion de l' équipement sont sen-
s iblement cons t ~ntes. 
CoIIl.I:le ln seconde pha se est plus l ongue e t es t car actérisée 
pa r une exploitation rlgulière, c'est sur elle qu'il f a ut com-
mencer par faire porter ses efforts; les nnnées d 1 Rdaptntion ne 
c1oivent pas être pour L utrmt n E5gligées cnr, étrmt r approchées, 
elles interviennent avec un poids élevé èons l o calcul économique. 
Sur base de ces él éments, il est f acile de déduire les prin-
cipol es sources d 'erreur s dons l'estimation des coûts et recetttes: 
surestim8tion de s d8penoes d'invest issement, estimation optimiste 
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des coûts de production des premières nnné~s, nbsenco d 'hypo-
thèses sur l'évolution future des coûts et recettes d 1exploitn-
tion (mntières premières, m8in-d 1 oeuvre, ch~rges de structure, 
demande futur8, •••• ). 
Aussi est-il normol de const8ter l a pluralité de méthodes 
mises en oeuvre pour limiter l e s conséquences imprévisibles de 
telles erreurs: l o réf8rence à des r l1:1 lis r? tions [!fü:ilogues d[lns 
l'entreprise promotrice du proj e t ou dons d8s entreprises simi-
l 2iros, l' oppel à des ing8nieurs spécinlisés, 1 1 enqu~te auprès 
do s fournisseurs, ~tudos de m8rché, ••• 
Une mé thode r el ntivement sûro et simpl e , que nous pourrions 
développer quelque peu, est 18 projection de l n tendance pour 
certa ins &lbments s i gnifica tifs intervenant dans le C8lcul du 
revenu de l'investissement, tels quo p::ir exemple: l' évolution 
de l r demande future (l o vent e ét nnt de loin l a plus importante, 
sinon 18 seulfJ source c1es richesses), ljvolution de coüts futurs 
(moin-d 'oeuvre, •.• ), Lvolution de l a productivit é ••• 
Elle consiste à é t f! blir une mé~i one de l'élément envisagé 
nu cours d 'un certni n nombre d ' nnnées (1) e t en estimer l' évolu-
tion probable d ' nprès la tendance de cette ligne. L'hypothèse 
implicite d~ns cette m8 tho~e est quo l es év bnements qui ont dé-
terminé dons le pRs sé le t ~ux de croissnnce (ou de déclin) de 
l'entreprise se mnintiendront n2ns l' avenir, ou tout nu moins 
continueront à se r8péter. Cette hypothèse que l'on pourrait ap-
peler hypothèse des eff ets compensés, impliqua que l es chongema:i.~ 
possibles c~f:s f ncteurs (~ffectrint l o demande ••• ) sont compatibles, 
puisque leur inf luence conjointe ou moyenne sera compensntoire . 
L'intbrêt que r evêt pour nous cette méthode est qu'il est 
(1) La slrie ùo i t être r' ssez longue pour éviter des effets exagé-
rés r1e Vf1rit1 tions cycliques à court torme , sur 1 8 ligne de 
tendnnce. 
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[)lors possible c10 rlsumer l es diff6rentes tenc1r.:.nces étudi ées 
dnns Ù8 S fonctions continues d 1actuolisntion nous permettant 
d 'obtenir non plus un échéancier de r evenus annuels, mois un 
seul résulta t final du b0néfice octu2lisé pour toute l n période 
couverte pnr le c2lcul d 1 Gctualisotion. 
Pour comprendre l e r ésult~t suggéré par une telle 8n8.lyse(l) 
il es t nécessDire à 'introduire l n notion de t oux d 1 intér~t con-
tinu. Pour ce f nire , nous p~rtirons de l'intérêt composé; dnns 
ce cns , l'intérêt es t [) j out é ch~que année 8U C[lpital pour pro-
duire ensemble l'intérêt de 1 1 8.nnée suiv[1nte: l n cnpitalis8tion 
est ici annuelle . On peut prévoir une copitnlisation plus fré-
quent e , por exemple tous les mois . Pour obtenir un m~me intérêt 
Gn f in d ' nnnée par l ' emploi f 'un intérêt composé annuel, on em-
ploi ero l e t oux d 'intlr&t mensuel(~) équivalent nu t oux onnuel p 
i, de sorte que : 
i = t oux r éel annuel 
1 + i = (1 + ~)P ovec : p 
~ 1 P = taux r éel périodi que ( pour p c.1 1 2nnée ) 
pour un t nux mensuel p = 12 
pour un t nux trimestri el p = 4 
etc •.• 
Dons ces contitions, un franc nu t oux 8nnuel (i) nur8 la 
même valeur que un f r rmc ou t r ux périodique .!Ll2.; pour p très p 
grand, l a capi t alisa tion se f oit sur une période infiniment peti-
t e , c'est-à-dire de f oçon continue, dont 12 limite pour p= + oo 
--------- --~---- est ej( 2). 
(1 ) 
(2) 
Hirschmann et Brrrnweiler, tL Coping wi th change", Investment 
Anal ys i s , Hnrvcrd Business Review, Ma i - juin 196~ . J 
En effet , nous 8Vons 1 + i = (1 + ~)P = [(1 + ~)#,:1 p 
pour p tendQnt vers l'inf ini, J devient par défini.fton j, 
t t . ' . 1 t ' . tpl. J n r ux con i nu equiv[l en a 1; e i m ..-:. = e . 
p-.. oc p 
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L\ , tmu & 1 intér~t continu j équivn1ent nu Ài 8 UX d I intér~t annuel 
(i) est nlors défini por l' égGlité 
ej = 1 + i 
ce qui signifie qu' ou bout d 'un 8n , l n somme de un franc, placée 
à intér~t continu deviont ej , somme égale à (l + i) obtenue en 
plaç8nt cette somme 2u t ~u.x nnnuel (i). Au bout de t années , 
elle sera : 
ou = 
On peut a l ors considérer un flux continu f(t) ou lieu d 'une suc-
cession de revenus annuels (R - D ), (R1 - D1 ), •.• (R - D) o o n n 
et l o formule du bénéfice 8ctu8lisé devient 
B =Jt e-jt f(t) dt 
0 
Remarque: pour l' nctualisGtion , t est un temps négatif; t : pé-
r iode d ' nctualisotion. 
B e-jt dt = 10 
t 
= f [- ~ 8 -jt Jt f G - ~ e-jt)-( - ½>] - J 0 J 
= f ~ (l - e-jt) 
J 
i -jt et donc B ft - e ::: jt 
No us 8 vons onvis[tgé le CQS de l' octmlliso tion d I un flux 
constant; différents cas , plus réalistes, sont possibles selon 
les tendances observées de s él éments significatifs sur lesquels 
porte l'étude et durant l o période couverte por le calcul. 
Lo simplicité de l n m0 t hode réside précisément dons l n com-
bina ison de s lignes de tendances similnires et leur projection 
à un t <1u.x moyen nu lieu d 'une projection sépnrée c1e chaque él é-
ment significatif; ai nsi , p~r exemple, l es tend8nces observées 
pourroient ~tre une productivité croissante 3près une période 
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nécessaire d 1 Rdpta tion , une nugmentotion régulière des coüts ••• 
Il rester3 , certes ,'à préciser le flux initinl a insi que le t a ux 
de croissance ou de décroissance en fonction des voleurs obser-
vées empiriquement, mQis cette méthode permet d 1 8viter l'estima-
tion précise des ch8nBements futurs et ce pour cha cun des f 2c-
teurs intervenant dnns l o calcul des flux de revenus. L' Rvantnge 
de l n fonction continue qui considère non pas l es accroissements 
ou l es pénnlisntions ncquis (ou subis) en f in d ' année , mois acqui3 
(ou subis) continuellement d~ns l e temps , est certa inement nne , 
représentntion plus l ogique du flux octuel de revenus (1). 
Quelle que so i t en r éalité l a méthode Gdopt8e et l e s oin 
avec l equel elle n ét é menée , toute incertitude - comme nous le 
verrons dans un chapitre distinct - ne peut ~tre éliminée , que 
ce soit ou nivea u du coµt , de s investissements ou a u niveau des 
coüts et r ecettes d 1 éxploitat ion. 
Aussi ser2-t-il nécessnire de f ormuler plusieurs hypothèses 
d'évolution à moyen et long t erme pour chnque él ément important 
des dépenses e t des recettes, plutôt que d ' envisager une seule 
vnleur; de t oute f açon , ce qui importe, c'est le profit futur 
propre à l'investissement . 
L' étendue de ce tte gamme d 'hypothèses dépendr8 d' a illeurs 
du type d ' entreprise, de l n na ture de l' él ément à éval uer, de 
l'expérience du promoteur du projet . 
En f ait, on devre chercher pour chaque él ément à prévoir 
l'ordre de LTnndeur des erreurs qui peuvent ~tre f aites (en fi-
x~nt de s fourchett es possibles) et vérifier si le projet est 
(1) DE plus, uno seule t Rble d 'intér~t pour cha cun des f acteurs 
importRnts en r 8duit 1 2 di f ficult é de calcul. 
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encore r éalisable en cos de convergence de toutes l es hypothè-
sei pessimistes (1). 
c) Période_d ' octunlisation 
Une r a ison fr équemment nvnncée pour r e jeter l a méthode d' ac-
tunlisa tion est qu'elle suppose que l'on puis se ét ablir des pré-
visions de recettes et de dépenses pour tmute ln durée de vie de 
l' entrep rise (celle-ci conditionne à s on tour l'importance de 
ces r ecettes et dépens es). Le choix de l n période à couvrir pa r 
l es calculs d ' nctuolisa tion est en effet parfois un problème. 
En principe , t oute d8cision d 'investis sement risque d'avoir 
des r épürcussions jusqµ'à l'inf ini e t il serait donc logique de 
r nisonner en une per spective infinie. 
Toutefois, l e carn ctère i ncerta in du futur et l'emploi de 
l' nctuolisntion, qui réduit l'influence que l' avenir peut exer-
cer sur l e prés ent, s 1 accordent à nous en définir une limite, 
limite a u-del à de l nquolle toutes l e s s olutions s er aient indif-
f érentes (2). C' es t dons ce sens qu'on peut val nblement parler 
àe l'hor izon économique de l' entrepreneur. 
Dif f ér ente s s olutions peuvent al ors être envisagées pour le 
choix de l n période de calcul 9u de son "horizon". Facile dans 
le cns d'un pro jet destiné à exploiter une r ess ource na turelle 
disponibl e en qu:-:intité limi tée (e isemcnt mi nier ••• ) dons le ca s 
(1) Si nous insistons our l' aspect négctif de l n prise en compte 
Ges incertit udes, c 1 est pour dét er miner l a rentabilité du 
projet dons l es circonstcmces les plus déf nvorr-i bles (hypothè-
se f aible), bien que l e but d 'une t elle étude soit l n déter-
mina tion d 'une vol eur l n pl us proboble (hypot hèse moyenne), 
qui permettrn à l' entreprise de fixer s o décision. Cependant, 
no us verrons l'import ance qu'il y a à considérer l es vnrin-
tions possibles a utour de cette voleur moyenne. 
(2) Go c1ino R., "Techni ques mot"1..er nes de gestion des ent reprises", 
Dunod , 1962, chep. l 9 . 
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d'un projet industriel, deux solutions extr~mes peuvent ~tre uti-
lisées : 
Lo première consiste à ne prendre en compte qu'une période li-
mit8e. Prr;tiquement, elle sero égale à l F1 durée de vie des 
équipements nyont l n durfe de vie l n plus longue de l'installa-
tion envisagée (le problème d ' estimotion de l o vnleur r8siduel-
le en Gst ninsi réduit dcms une l c rgo mesure). Mois l n mojorité 
de l'outillage devra êtr6 r enouvelé une ou plusieurs fois du-
ront l a vie de cet investissement. Le cnlcul du revenu actua-
lisf devra évidemment en tenir compte: n8nnmpins, s'il s'agit 
de renouvellements peu importcnts ot suffis~mment r éguliers, 
une s eule imputntion forfoi t rüre (par uni té <le temps ou de pro-
duction ) f nciliter o considérablement le calcul du revenu actu-
Blisé. 
Cette mé thode (p8rioùe limitée) sern obliga toirement rete-
nue pour de s secteurs aynnt un fort t 2ux de croissonce , où l'évo-
lution du m3rché e t de l n t echnique est r s pide . 
- Lo deuxième méthode consiste à octuoliser sur une période infi-
niment grnnde, en supposont que l' f quipemont sera renouvelé à 
l'identique indéfiniment. Cette méthode par ait peu r éoliste 
et il est difficile de parler encore d'un "horizon"; mais cet-
te méthode évite l e problème d 1 estimotion de l o voleur résif u-
elle d'une p8rt et, d ' nutre part, elle f acilite l es colculs 
lorsqu~1on peut admettre en première o. pproximotion qu'à partir 
d 'une certa ine dnte, l es d6penses et r ecettes sont stabilisées. 
On pourrait r éserver cette m8thode a ux cns d 'industries de 
f oible croissnnce d::-'.ns des secteurs où l e morché est stable, le 
progrès technique l ent et où les 8quipements ont une durée de 
vie él ev8e . Il existe, outre l o difficulté de choisir une pério-
de de calcul, une autre diff iculté qui n ' en est pos moins essen-
t ielle : l es à iverses vnriontes à compnr er portent sur des durées 
dG vie t ifférentes: en d ' ~utres t ermes, ell8s ne présentent pBs 
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des alternatives r éélles. 
Si l'on avait à comporer de ux proj ets dont l'un o une durée 
de vie de cinq 2ns et l' autre de dix ans, on ne pourra pEl s sup-
poser vr1 l o.blement que l e premier projet sera renouvelé à l'iden-
tique por suite ùe l' évolution technique d ' oilleurs difficile-
ment prGvisible (1). 
L~ di f ficult 8 est d 1 1: illeurs plus profonde : "Ln r éduction 
à l n même durée est uno condition nécessa ire Ge l a validité de 
compr1 rnison, m8is cc n 'est pas une condition suff isRnte. Laques-
tion se pose en effet d e s avoir cc qui se passera après"(2). 
D2ns ces conè i tions, il est pensable que des considéra tions, 
t8nt sur le plon stra t égique (go r onties contre l a concurrence, 
p8rt de marché , ••• ) que sur le plan financier (ét 8t de liquidi-
t és ••• ) ou commercial (croissance tlu secteur ••. ) orientent l n 
décision à prendre. 
Il f aµt en tout ca s constater la difficulté réelle à compa-
r er des projets portant sur une durée de vie différente: outre 
qu'elle conditionne l'importance des dépenses et r ecettes d 'ex-
ploitotion et l' évolution t echnologique envis 2g8e, c' est l o na-
ture même dos projets qui est différ ente pour dos investisse-
ments ne cinq ou de di x nns . C'est là un inconvénient suffisont 
du critère de bunéfic e actur1lis é pour quo 1 3 théorie économique 
a it tenté d'y remédi er pnr l' emploi du t 8ux de r entnbilité qui 
permet une comparnison relative . 
(1) Remorquons que ceci est aussi vnl ~ble pour l e problème du 
rempla cement "lorsqu•une mnchine est usée, rien n'oblige à 
l ::1 rempla cer p2r une ma chine semblable", Lesourne J., p. 457. 
Néanmoins, dans des secteurs t rès st~tionnnires , comme indi-
qué précédemment, on pourr2it concevoir un remplacement ou 
un r enouvellement i dentique . 
(2) Mossé P., op. cit., p. 18. 
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d) Choix_du_toux_d ' octuolis2tion 
A partir des d~penses d 1 i nvestissement et de bénéfices an-
nuels estimés , nous pouvons colëuler le bénéfice actualisé du 
proj et. Moi s ce calcul nécessite l' emploi d 'un taux d 1octunli-
s CT tion . 
Deux questions doivent être posGes, à s ovoir 
- CoIDL1ent choisir c t:: t :-rnx ? 
- Quello ost l'importnnce de ce choix? 
lQ Corr!Llent choisir ce taux? 
n R - D 
LG première f ormule proposée B = L P .l2 suppose un 
p=o (l+i)P 
t oux d 1 inturôt const8nt durant l o période cotée de o à n . Cette 
hypothèse est souvent employée à couse cle s o commodité , en par-
ticu..lier le s t oblos d ' nctunliso tion fourniss Ant l es voleurs de 
(1 + i)P. Outre l a précisj_on p~rfnite, l n constonce cles t oux an-
nuels successifs suppose que "toutes choses r estEmt égnles", ce 
qui ost certninement abusif pour des investissements à long ter-
me . Il y nurait lieu, par conséquent, de moduler le t a ux en fonc-
t ion du t emps et f oire oppel à une f ormule t echniquement plus 
précise, qui se présenterait i cléalement de l n f a çon s uivante 
B = R - D 
0 0 
L1 utilisotion des t a ux vnrinbles d 'une réelle i mportance 
pour l'exnmen de proj e ts à gronde Qimension. (pCT r exemple , pro-
j et de trnvoux publics) (1) n'élimine pa s pour outant l a diffi-
culté perm8nente rencontrée jusqu'ici, celle de l a détermina tion 
cles prévisions qui pourra ient être f oites en ce Qomoine; cle plus, 
une élévat i on systémo tique du t aux à l ong t erme p8r r 2pport au 
(1) Une f ormule souhni t'lble serait d ' a illeurs, dans ce cns, 
l' applica tion des deux notions de t c ux vari2ble et de t oux 
continu. 
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t nux à court terme est d 'une certnine fcçon inutile, si on con-
sidère que l e fact eur d ' octunlisotion lui-m@me (l+i)-p tient 
compte implicitement de l' élément d 'incertitude, puisque les 
événements les plus éloignés , donc l es plus incerta ins, s ont 
ceux qui pèsent l e moins d2ns nos nctualisa tions. 
Dès lors, il nous par aît relntivement acceptnbl e d ' ~dmettre 
13 pra tique d 'un toux invnrioble, surtout lor squ'il s'ngit de 
projets moins i mport Bnts, et d 'estimer que l es fluctuntions pour-
r Di ent se compenser et que l' erreur commise sern sensiblement l a 
même pour toutes l es ~ctunlis8t ions; ceci ne suffit pns cepen-
dnnt à justi f ier intégral ement cette métho CT e ot encore moins à 
oublier son impércision. 
Le point essentiel , en ce qui nous occupe , es t que l n com-
pnrnison entre diver s pr ojets porte sur des colculs ana logues. 
En pci rticulior , le t a ux cl ' octuo.lisa tion adopté doit ~tre 
le même pour tous l es projets envisagés à un moment donné et 
reflét er l e coût àu c~pitnl è e l'entreprise. Il doit alors être 
fonction de 18 composition de l' ensemble du capital de l'entre-
prise et ne pas dépendre ~e l a monière particulière dont est fi-
nancé un investissement. Bien que le choix des mpyens de fin2n-
cement ne concerne pns 18 décision d 'investir, no us pourrions en-
visager de ux cos susceptibles de r épondre npproximci tivement ou 
principe, refléter le coût du cnpitnl, celui-ci ét ant fonction 
de l a composition de l 1 8ns emble du c3pital de l'entreprise: le 
cas de l ' ci uto-financement compl et (bien qu!on puisse sdmettre 
au départ le fincreement pél r c8pitnux tiers) et celui d 'un finan-
c ement mi xte par emprunt et ressources propres. 
Lorsqu 'il s ' ngit d ' outo- financement (1), certnins soutien-
(1) Nous incluons dons celui-ci cussi bien l n port constituée en 
frnnchise d 'impôts s ur l es bénéfices correspondant a ux amor-
tissements et nux provisions fiscalement admises, que celle 
constituée par le bénéfice mis en r éserve . Not ons que, dans 
ce dernier c2s, l e coût du cnpitnl es t a ugmenté, l' entrepri-
se devant teni r compte des i mpôts sur ses bénéfices réservés. 
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nent qu 1.il n'est p:· s né cessaire c1 1 introduire un t i:1ux d 1intér~t 
puisqu ' il s 1 ngit de fon~s propres à l' entreprise . C' est un point 
de vue incorrect C8r l'entreprise <1 ur2it pu, avec les fonds 
qu'elle investit , se livrer à des opérntions lucrntivos: l e taux 
d 'intérêt à retenir ùoit êt re calculé en tenant compte des pos-
sibilités ouvertes à l' entreprise . 
Suiv8nt le secteur d ' octivité , l e dynomisne des dirigeants, 
ces possibilités ouvertes à l'entreprise seront, soit de pl acer 
l es capita ux J isponiblcs sur le marché à un t aux i1 ,soit de l es 
ré investir dons l CT firme elle- même s'il existe dos possibilités 
d ' en tirer un intérêt i 2 / i 1 • Chois i r i 2 comme t aux d
1octuCT li-
S8tion correspondro non seulement à une certoi ne oppréciotion 
de la voleur nctuelle des recettes et dépenses futures , donc du 
profit futur , mnis a us s i à un pari: en eff et , choisir i
2 
revient 
à dire que l n firme our~ touj ours lo possibilité d 'investir à 
l' avenir dnns ùes proj ets ù6gngennt un bfn8fice actualisé posi-
t if ou nu moins nul pour un t oux i
2
: on suppose donc que le t aux 
de rentabilité des copitoux engagés dans l'entreprise se mo i n-
tiendrél . 
Si l'entrep rise ost financée à l o f ois par des emprunts et 
des cnpi t oux propres, l e problème s emble de nature assez voisi-
ne. Aux c eux t 3ux préc'J emment définis, i 2 s ' a pplique Blors uni-
quement R UX copitnux propres e t expri me lo profit futur à ver-
ser aux nouvoll8s nctiuns, s ' n j out o le t oux i 3 cl ' emprunt des ca-
pi taux dont le coût es t parfoite~ent connu (n ' oublions pns que, 
pour l'entreprise , ou coût r éol G1 emprunt est attaché un coût 
implicite s ous forme de "sécurité" diminuée ). En se pl aça.nt du 
point de vue des a ctionnaires de l'entreprise, on ùevr8 considé-
rer i 2 c omme l G t 8ux norm8l a ' octuclisation si l' on espère avoir 
ùans le futur dGs possibilités d 'investissement a ussi rentables 
que d~ns le passé . 
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Le f8it d 'emprunter au t aux i 3, inférieur à i 2 (1), ne f ait 
qu'améliorer ln rentsbilité des fonds propres puisque l 1 intér~t 
fin3ncier payl sur los sommes empruntées est inférieur au t aux 
moyen àc profit de l'ensemble de s capitaux engagés . 
En définitive, quel que soit le mo~e de financement, le 
choix du t oux d 'intérêt dépendrn de facteurs suivants (2) : 
- les t aux prat iqués sur le mnrché , qui peuvent être vorinbles 
selon l es conditions d ' emprunt ou de prôt; l n référence au 
toux le plus élevé , t nux mnrginal de l a dernière unité ~e ca-
pital, semble une prntique saine; ce derni8r serCT d 'nilleurs 
lié nu contingent ement Jes r essources financières, compatible 
avec les ob jectifs de l'entreprise. 
- l e tcux èe profit que l' on peut escompter réaliser ultérieure-
ment en pl a çant l es disponi bilités créées por le projet ou en 
l e s réinvestissnnt f8ns l n firme. 
l a nature Ge l' activité de l' entreprise: son t a ux de croissnn-
ce , le progrès techniquo , ••• 
le poi~s accord~ pnr les actionnaires à l a politique des divi-
dendes ••• 
A partir de ces éléments financiers, techniques et psycho-
logiques, un choix sera f ait: ce sern, en f ait, un choix politi-
que au niveau de l'entreprise. 
(l) Hypothès e val able, surtout si l'on tient cpmpte que l a char-
ge de l'emprunt viont en déduction du bénéfice fiscal. 
Néanmoins, nous verrons ult érieurement la ·1imité inp9sée 
à l' entreprise dons s on recours à l' emprunt sous peine d 'une 
nugment~tion du coût du capits l. 
(2) Nous reviendrons~·sur cet aspect dans l'étude plus spécifique 
du coût du cnpi tsl et de 1~ rentabilité minimum. 
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2Q Quelle est l'importance de ce choix? 
La réponse à cette question se fer3 en deux étapes: l'inté-
rêt, en effet, est fonction non seulement du taux ma is aussi du 
temps. 
En ce qui concerne le temps, il peut semblGr à première vue 
que ce choix est peu importnnt, étnnt donné que le même tnux ser-
vir2 pour actu3liser l os dépensos et l es recettes. Or, pour la 
plupart de s investissements , l'échelonnement dons le temps des 
recettes et des dépenses est sensiblement différent : l a m2jori-
té des dépenses se groupent d8ns un intervolle de temps 3ssez 
réduit e t relat ivement proche du temps t = 0: ces dépenses actu-
alisées subissent peu l o charge de l'intérêt; seules, l es dépen-
ses d 1 8Xploi tntion l a subiront , encore que c es d&penses crois-
sent moins vite que l e ca pacité de production et que certaines 
d 'entre elles soient indépendantes ~u nivea u de production. 
Du côt i des rece t tes, l o situation est di ~férente. Cos re-
cettes s'étendent sur un intervnlle de temps i mportant et dis-
t ont lu temps t = O. Les recettes octuolisées subiront donc plus 
fortement un changemen t de taux . 
Plus précisément encore, s i ln è istorsion introduite par 
c1es t Gux différents est rm:i rqunnte cbns le cos d I un investisse-
ment (nous venons de lo voir) et influenc e très lorgemmt son 
résulta t (1), elle l' es t encore davont oge d8ns l n comparaison 
entre divers proj ets. 11 est dès lors diff icile d ' admettre que 
l'erreur sur l e toux r e t enu est l a mêmo pour t ous les projets. 
L'expérience muntre cependant que le cla ssement des différentes 
v2riontes pour une petite modifica tion c:. u t a ux n I est génér~le-
ment pas modifiié ou que, lorsque ce classement est modifié, les 
(1) Le tn ux d ' nctunliso tion peut f Dire tendre l e revenu actuali-
s é vers l'infini ou l e rendre négatif, c'est dire son im-
~jort[lnce: n 0us le verrons nu proch:::i in chnpi tre. 
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écarts en b8n8fice actuAlisé sont faibles entre l es différentes 
solutions. 
De fnçon très schématique (l), nous a urions 
Bénéfice nctunlisé • 
0 6 8 10 1 ' octuolisotion en% 
Le s courbes représent a tives du bf néfice octu~lisé en fonc-
tion r u t oux d ' cctunlisntion se coupent ici s ous dos angles fni-
bles . Cet te consta t a tion expérimentnl e enlève s ons doute beau-
coup d 1 8cuité ou di f ficile problème ~u choix d 'un t a ux d ' actua-
lisat i on (2); t outefoi s , e t ceci découle des considér a tions pré-
cédentes, cette observGtion n 'est vc l oble quo s i les deux con-
ditions suivcnt es s ont sotisfoites : 
les proj e ts étudi és ont des durées de vie et une réparti-
tion de revenus dons l e temps sensiblement analogues. 
Le problème reste ent i er l ors d 'une compnroison à un moment 
ùonné ùe projets ut ilisant des techniques foncièrement différen-
t es (centrol o thermique ot centrale hydr nulique, por exemple) et 
plus encore l ors d 'une compnr cüson t[1IlS le t emps pnr suit e cles 
fluctuations de ce t nux que nous devons bien admettre en t oute 
évi dence . 
(1) L' étude plus précise de ces courbes on fonction dei sern 
f8ite dons le procha in chapitre. 
(2) Il f out noter ù ' oi lleurs que l'effet d 'une erreur sur l e 
t r: ux r1. ' a cturùi s ntion peut être très vori3ble selon le con-
t exte ,J.ons l equel elle s e si tue. Voir. à ce suj e t l es exem-
pl es ment i onnls pas Lesourne J., op . cit., p . 517. 
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En bref : 
- un t oux d ' intérêt dé termi ne dircctem0nt l'importnnce du béné-
fice octunlisé . 
- l'intérêt do i t essent i ellement refléter le coût de cnpitnl; en 
t nnt qu ' élément de calcul, il sert à former les décisions (l). 
son cho i x r este di ff icile , mois sous certAines condi tions , une 
relntive imprGcision peut être tolérée. 
- c' est lui qui , finolemGnt, déter mine l n valeur que l' on peut 
attribuer ou b~néfice oct uolis é . 
Cnlcul du b8néfice Actualis é relatif (2) 
Ce tte mé t hode consiste à comporer plus ieurs vnriant0s d ' un 
projet 0n choi sissr nt l ' une d ' ent re elles comm~ variante de r é-
f 8r ence e t en no prennn t en compte que les vori21t ions de recet-
t es e t de dépenses Je~ Vf1r i ant es é tudiées p~r r apport à l o solu-
tion ~e réfcir0nce . 
Ce tte proc édure n'es t t outefois nccept oble que sous deux 
condi t i ons fréquemment liées l'une à l' 2utre: 
- l n solut i on Ge r éfér Gnce doit ôtre une solution réali ste et 
non t héor i que . Pa r exemple, l n solution "ne rien f a ire" qui 
seret i t prévue pour r 3fôrence, ne pourrnit être maintenue de 
fait , pa r suite de n0~breux f acteurs ou ne le serait qu ' à un 
prix très élevé qu 1.il frudr2it prendre en compt e. 
(l)Somuelson P., "L' Ec onomi que " - traduction françe i se, Amond 
Collin, Pci ris , p. 800. 11 • • • en effet, lo t et ux d 'i.n-:; érêt rigit 
comme une cible économique ou comme un proc8dé de sélection 
outomotique , tous l es proje t s susceptibl es de rapporter du-
r abl ement 6 % ét rmt entrepris ovant que n0 so i t .1"1 iS en chnn-
tior un projet ne promett cint qu 'un rendement de 5 %". 
(2)C 1 est cette méthode qui est proposée por l' El ectricit~ de 
Fronce (E~ D. F .) dnns 18 "note bleue": "Colcul cl u bils n de sub-
stitution" confi rmé s d ' f-l illeurs por un entretien nvec M. Massé, 
président de l' E. D. P o 
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- l a solution de référ enco doit ~tre elle-même rentable. Sinon, 
une s olution aynnt un bénéfice actualisé relntif positif par 
r apport à l a solution de r éférence, pourrs it très bien, nans 
l' absolu, 2voir un bénéfic e 2ctualisé négatif. 
Notons cependant que ce t te méthode pourrait val ablement ~tre 
utilisée dans l e cns d' extension d'entreprises ou pour ln déter-
minotion d ' une ùote opt i mole de remplncement d 'un matériel ancien. 
§ 4. SIGNIFICATION ET EMPLOI 
o ) Significat ion 
Por définition , l o bénéfice actualisé est l s valeur actuel-
l e du prof it que l e chef d 'entreprise peut espérer obtenir de 
s on investissement. 
La compar a ison de s r ésulta ts permettra de s électionner par-
mi tous l es projets pos sibles celui qui donnera l n suite de re-
venus nyant l n val eur actuelle l n plus élevée . En ce s ens, le 
critère GU bénéfice actualisé est le critère spécifique du pro-
fit : c'es t, à ce point de vue, le mei lleur critère puisqu'il est 
l a traduct ion économi que directe du concept de profit . 
Le calcul du bénéfice nctualisé est simple dans s on principe. 
Cette simplicité du calcul et l a clarté de signification 
pourraient l e qunlifier de critère parfait: néanmoins, comme 
pour tous les critères, s on appr écia tion et son utilisat ion né-
cessitent un minimum de r éflexion. 
Comme t ous les critères : 
lQ il présuppos e l o 
annuel les (R et p 
vis i on parfaite . 
connai s s ance des recettes et de s dépenses 
D ); ceci sous- entend l'hypothèse de l n pré-p 
Or , nous avons vu l es difficultés relatives 
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à l'estimntion de 1~ durée de vie et des recettes et dépen-
ses s'y ra pportant directement; 
2Q il ne considère que le profit présent , DU point même que ln 
vnleur de ce profit est a ctualisée. 
Or, 12 question est a ussi de snvoir ce qui se possera après: 
un projet peut r8_Pporter plus dnns le temps présent mais l a is-
ser, à 18 fin ùe s o vie, un marché en mn uv8is état et amputer 
ùnngereusement les chnnces f utures de profit, a l ors que pour 
un ~utre projet 1 qui r apporte moins, l' opportunité de poursui-
vre son exploita tion est évident e . 
Ceci démont re l n vnleur t oute relntive d 'uno compnrnison des 
r ésulta ts de ces pro j ets et nous oblige en fait à r appeler 
l es différences entre le profit à court ou à long terme; soit 
encore à évoquer l n politique ~ 'inv0stissement conformément 
e ux objectifs de l'entreprise. 
De plus, nous avons déjà signalé l n difficulté provenant de 
durées de vie différentes; il f a udra ~ussi en tenir compte 
lors ~e l'interpr ét nt ion dos bénéfices actualisés. On n'échap-
pe~ oetto di fficulté qu'en considérant une séquence de déci-
sions et de périodes. La compa r a i son se ferait alors entre 
des stra tégies différentes, ou mieux encore l a décision por-
terait sur une stra tégie mixte pa r applicotion d~ projeta en 
proportions variables, en faisant ét c. t d 'informations r ecueil-
lies entre-temps. 
3Q le bénéfice actualisé ne considère quo les profits propres à 
l'investisse.rœnt. En effet, l'étude des effets indirects pro-
voqués par cha que proj c~t d 'invest issement entrr îneroi t des 
colculs impossibl es. De plus , certAines conséquences d 'un i n-
vestissement s ont difficilement mesur2bl0s et s ouvent impos-
sibles à introduire Œons l e cnlcul. Or, ces él éments peuvent 
~voir une V8l eur r &elle et 8levée. Un proj ot pout , pa r exem-
ple, r ; pporter moins qu'un r utre mnis nssurer à l'entreprise 
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un stondine plus élevé , une p~ix sociale plus sôre, une in-
fluence fnvor f!ble sur l'envirqnnL·ment générrü, etc ••• Un cri-
tère t e profit ne s riuroi t rGvélor cl_e telles conséquences, que 
nous ovons appelées 11 extra-économiques". 
L fl mise en oeuvre c1e ce critère fni t intervenir un élément 
plus spécifique et difficile: le t nux d'intérêt. 
Ce t oux duit refléter le coût du capitrü et j ouer a insi le 
rôle de crible économiquo , une hausse de l'intérêt étGnt une sé-
vérité accrue ènns l e criblnge des investissements. Nous 8Vons 
vu cependnnt que , pour certnins investissements, le t aux d 1 ac-
tuolistit ion peut être diff <frent: en effet, le coO.t rel ~tif en 
cr,pi t 81 peut c'tépE::ndre de l a structure du projet ot de l' objec-
tif vis& (0x : ob jectif stra tégique) ma i s non pa s du mode de fi-
no.ncement. 
De t oute façon, il faudro mentionœr à ch8quc calcul le 
t nux utili sé tle m0nière à pouvoir on tenir compte lors c e l a 
compnr nison de s di fférents projets, puisque ce taux dé termine 
en dernière analyse 18 signification même du bCnéfice actualisé. 
Si l e choix d 'un t nux correct est relativement moins impor-
t nnt à court t erme, sur une période plus longue, l'importance de 
ce choix sera déterminante; en toute rigueur, il fnudrait pou-
voir utiliser de s taux voriobl es, mais n joutons qu 'un t oux pro-
gressif dons lo temps est d'un certnin point de vue superflu. 
Il est i mportant de souligner une conséquence de l o signi-
f icntion du bénéfice c. ctuaJ isé: il considère un bénéfice net 
absolu s ~ns r apport ave c l es dépenses d 'investissement et , de 
ce f oit, il n'est pos suffisant pour une compa r a ison rigoureuse 
entre différents projets . 
C' es t pour cette r nison que nous avons f a it 8ppel à un cri-
tère plus r el at if : l e t oux d 'enrichissement relotif en capital; 
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ce derni er i:: été utilisé pour résouc7.re un problème pnrticulier, 
celui d ' tl ssurer l' emploi l e plus r nt ionnel des moyens disponi-
bles. Nous nvons vu que ce critère é t 8it mRlthusten ; il soutient 
syst ém,<J tiquoment rle s pro j ots de frlible envergure , puisqu.'il con-
dui t à une r épnrtition des fonds sur plusieurs projets. 
Enfin , l e bénéfice actualisé a tendance à promouvoir des 
projets de grnn~es di mensions , conséquence log ique de l' obser-
v2t i on précédente: i l cons i dère un revenu abs olu sans r apport 
avec l es dépenses d ' inves tissement. 
Or, jusqu'à uno certoine limite, l' agr nndissement d 'un pro-
jet l a i sse un certa in profit. Le bénéfice a ctualisé moximum sera 
donc s ouvent celui d 'un projet d ' assez gronde dimension; c'est 
l à une cor nctéristiquG du bénéfice actualisé dont il faudra se 
souvenir dons un secteur à évolution ri::pide. 
En bref, l e bénéfice a ctualisé : 
- constitue, n priori, l e meilleur critère pour l' est im8tion du 
profit ; 
- mois il envisage uniquement : 
- le bénéfice estimé mais incerta in, 
le bénéfic e 3bsolu: s 3ns relation nvec l e risqua , l a du-
rée de vie, l EJ S somme s investies , l o si tuotion c1e l'en-
treprise après 18 vie ~u projet; 
- se voleur dépend 1 en gronde partie , ~u t aux d ' a ctualisa tion 
ac:.opté ; 
mnlgré certe ines diff icultés d 'emploi, il sera utilis é pour 
cnr cctériser choque projet ; ma is l'interprét a tion devra tenir 
c ompte des critiques précédentes. 
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SECTION 1 - Rentabilit é interne et rentabilité marginale 
§ 1. Rentabilité interne 
1. Définition 
2. Recherche du t nux de rentabilité interne 
n ) analyse indirecte 
- études des courbes de recettes et dépenses 
- r echerche du t nux de rent abilité interne 
- r ésultat 
b) onnlyse directe 
§ 2. Rentabilité marginale 
1. Définition 
2. Calcul 
SECTION 2 - Rent~bilité absolue et rentabilité rel2tive 
1. Définition 
2. Rentabilité mnrginal e - rentabil ité r elative 
3. Significa tion - emploi 
Dans ce chBpitre et le chapitre suivant, nous adopterons 
notation suivante • . 
• t aux d' actualisation en t F1 nt que variable (de - 1 à + C>C-) • 
• tuux d'actualisation en t rmt que donnée fixe • 
• ~aux du mnrché • 
• toux de rentf-lbilité interne .
. t a ux de rentabilité marginE:le • 
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Chapitre V - UN CRITERE RELATIF: LA P~NTABILITE 
Après avoir établi 1~ formule du bénéfice nctualisé B, 
nous en avons discuté les composanfes essentielles. Une des 
difficultés rencontrées - spécifique à ce critère - a été la 
déterminntion du t a ux d 1intérôt . C'est pour éviter ces compli-
cations que l a pratique (1) f nit a ppel nu critère de rentabili-
té, critère relatif parce que le résulta t qu'il f ournit est un 
coefficient et non pas un chiffre absolu. Sa signification est 
simple : elle découle directement de l'actualisation et s on cal-
cul ne nécessite pa s l'emploi d 'un t aux d 1 intér~t. Quant à l a 
portée exacte de cette notion, elle ne pourra ~tre comprise que 
par rapport à l a notion du btnéfice actualisé: l'importance des 
critères de rentabilité interne et de bénéfice actualisé (les 
autres n'étant qua leurs dérivés) nous a paru sUÏfisnnte pour 
en établir la compara ison d8ns un ch8pitre distinct . Aj outons 
déjà que nous retrouverons l a notion relative en opposant le 
bénéfice actualisé au t aux de rendement interne, le second étant 
plus relatif que le premier (relatif oux ressources engagées). 
Nous nous limiterons , en conséquence, à énoncer l a renta-
bilité, quelle que soit l a forme qu 'elle puisse prendre, s ous 
son aspect le plus génér al. 
(1) Ceci r ésulte d 1enqu~tes effectuées auprès de sociét és pri-
vées françaises qui utilisent cette notion . 
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SECTION 1.- Rentnbilité interne et rentnbilité mar_g_innle 
§ 1 - Rentnbilité interne (ou tnux de rendement interne)(l) 
Reprenons l n formule du bénéfice actunlisé : 
n 
B = L 
p=o 
R - D p p 
(l+i)p 
1. Par définition, le t 8UX de rontnbilit é interne rM est 
le taux d' actualisotion qui nnnule le bénéfice actualisé B. 
Donc, pAr définition: B( ) = o. 
rM 
Best à considérer ici comme variable dépendnnte en fonc-
tion du taux d'actualisa tion (i). 
2~ Recherche de rM 
L'étude de le fonction B(i)' le bénéfice actualisé en fonc-
tion du t aux d 1octuolisotion, se fera sur deux angles à peine 
différents: 
- une analyse indirecte: elle prouvera qu'il existe un toux rM 
qui annule B et que ce t oux est normalement unique; 
- une analyse directe: elle 2boutira au même résultat, mais sa 
simplicité de représenta t i on graphique nous permettra d'y re-
courir a u cours du chapitre suivant. 
La première analyse aurn cependnnt l' avantCTge de présenter 
séparément l' allure des courbes (R) et (D), en fonction de p, 
(1) Comme nous allons le v9ir, son calcul n'exige p~s l'emploi 
d'un toux d'intér~t mDis bien celui d'un par amètre en quel-
que sorte intrinsèque; c'est pour cette r 2ison que nous l'a-
vons qualifié de rentabilité ou t nux de rendement "interne". 
Cette appellation n'est pGs entièrement généralisée: les nu-
teurs s méricDins et angla is p8rlent de "RDte of return by 
discounted cnsh-flow method" qui correspond à notre r entabi-
lité interne en insistant sur s a significntion dons l e flux 
monétaire de l'entreprise. D1outres 8Uteurs ln dénomment 
"rentabilité moyenne", Lesourne, Godino , ••• 
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le nombre d 1nnnées, et de pouvoir 8insi 1 1ndapter à différentes 
cntégories d'investissements. 
o ) Analyse indirecte 
Décomposons 12 fonction B(i) en 
R1 R2 
l es recettes R = R0 + (l+i) + (l+i) 2 
füms lequel R
0 
les dépenses D 
= o (1). D 
l 
=Do+ (l+i) + 
ses éléments constitutifs: 
Rn n ~ 
+ • • • + (l+i)n= L (l+i)P 
p=o 
+ ••• 
D n n D 
L (l+Î)P p=o 
dans lequel D
0 
a une voleur bien définie et représente les dépen-
ses initiales d'investissement (2). 
D1 , D2, ••• Dn sont l es dépenses d'exploita tion. 
Le bénéfice actualisf (B) est alors: B = R - D e t rM, le t aux 
de rentabilité interne, sera tel que : 
R = D et B = o. 
rM rM rM 
- ~!~~~-~~~-~~~~~~-i~l-~!_iQ2 
Les courbes (R) et (D) sont compo sées, par sommation des 
quantités (Rp) et (Dp) pondérées pAr les f ~cteurs d'actualisation 
(l+i)-P, p variant de o à n. 
Quelles que soient les vnleurs de p, les fonctions (l+i)-p 
auront les m~mes a symptotes: une nsymptote verticale pour i= -1 
et une asymptote horizontale pour i tend3nt vers+ l'infini, ln 
(1) Vu l a définition donnée à l'investissement, il est difficile 
de constater l n simultanfité des recettes et des dépenses 
premières, le décalage est a u moins d'une unité de temps, 
unité qui sera généralement l'année; tlcns le cas contraire, 
l a solution serait de reporter l o première recette sur RJ_' 
au moyen d'un t aux quelque peu nrbitrnire mais dont le cnoix 
importe peu, vu qu'il cour t sur un temps assez réduit. Cet 
aj ustement n peu d'incidence s ur les chiffres ma is permet 
de se fixer les idées. 
(2) Cette valeur donnée à D0 peut se limiter à l o seule dépense 
première de l'investissement, ou représenter les dépenses 
d'investissement subséquentes; d~ns cette s econde hypothèse, 
cette valeur perdrBit s ons doute de sn précision; nénnmoins, 
on peut supposer que les dépenses c1 1 investissenent se réali-
sent en un l 0ps de temps rela tivement réduit pour permettre 
l' application de l a remnrque préc0dente concernGnt le choix 
du t Gux d'intér~t. 
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fonction tend vers O (1). 
Posons (1 + ~)-p = I 
L'examen des dérivées donne l os résultats suivants: 
ôI .( . )-p-1 1 6Î = - P 1 + i = - p ..,..( l_+_i_)_p_+ ..r--
Pour p v2ri8nt de 1 à n, la dérivée ne s'nnnule par nucune 
voleur de (i), pour p = o, l G dérivée de ce nombre de l a somma-
tion ost évideonent null,e. • 
La fonction (l+i)-p ne possern donc pa r nucun rnnxirourn ni 
minimum et, comme sn dérivée première est toujours négative, 
cette fonction sero toujours 
2 
~ = p (p+l)(l+i)-P-2 
ô i 
décroissnnte. 
1 = p(p+l) p+2 
(l+i) 
De m~me, l n dérivée seconde ne s ' annule pour aucune valeur 
de (i), l a fonction (1 + i)-p n' aura donc aucun point d'infle-
xion. Par 8illeurs, ét8nt donn8 que l n dérivée première à l'o-
rigine (pour i = o) est - p, l o courbe est d 1 nutont plus décrois-
s ante aux environs de l'origine que p est plus élevé; en d'au-
tres termes, p (le nombre d' années) détermine a ux environs de 
l'origine le "coude" de l n courbe. 
(1) Nous ne discuterons que dons le cadre des vnrintions dei 
de - 1 à +oo. LGs vnri~tions dei inférieures à -1 ne pré-
s entent nucun intér~t, ni théorique, ni pr8tique. On obser-
ve en f oit que 10 t oux d'intér~t o toujours été positif. 
M. ALLAIS, M. MALINVAUD ont présenté, à ce sujet, des expli-
cat t ons qui se rattachent à l o préférence pour l n. liquidité, 








--- ·~-- ......... . ..._. . . 
_________ ..i.__~ ______ ...._ __ ...._ __ ~ ,1., 
-1 o -i 2.1 3 4 
L'nllure génér8le de l n fonction, telle que dessinée sur 
l a figure V,l, montre la relntion entre la courbure et p, ot 
la fonction (1 + i)-P en fonction dei; ainsi que l'annonçait 
l'étude des dérivées, cette fonction présente une allure régu-
lière (sons maximum, ni minimwn, ni point d'inflexion) et cons-
t amment décroissante en fonction dei. 
Présenté sous cette forme assez limitotive (1), le grnphique 
nous fournit cependont deux indications: la pente de l n courbe 
(1) Le cndre de vnrintion de p et i est en effet assez . g~né-. 
ral. Il est sans doute pensable qu'un investissement s oit 
difficilement rentn ble à des tmlX aussi · ·. élevés et pour 
une période réduite. Néanmoins, l n raison pour 18quelle nous 
nous sonunes tenus à ce cadre de variation est qu'en matiè-
re d'investissement, les durées et t nux de rentnbilité très 
différents peuvent se présenter selon le type d'investisse-
ment et 1 1 Gntreprise étudiée. Il nurait été impossible de 
recouvrir toutes les hypothèses possibles. 
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est très sensible à lb V8leur de p; plus p est élevé, plus ln 
f onction (1 + i)-p est concave et décroissante; l'influence de 
i, les premières années est peu déterminante. 
Cotte remarque préalable au sujet du pnrnmètre (1 + i)-p 
V8 nous permettre d'approcher plus facilement l'allure générale 
des courbes (R) et (D). 
Examinons d'abord ses dérivées : 
nRn n R 
- ... - ~--~= -L_ ,E 
(l+i)n+l p=l (l+i)P+l 
La seule valeur dei qui puisse annuler cette dérivée pre-
mière est +(:).O, à laquelle correspond une asymptote; par consé-
quent, (R) ne présente ni maximum ni minimum. La courbe des re-
cettes sera toujours décroissante, puisque tous les termes de 
sa dérivée première sont négatifs pour toutes les valeurs dei. 
ô2R 2 R1 6R2 n(n+l)R n p(p+l)R -----+ + + ,.:2.=~ p 
62i - (l+i) 3 (l+i) 4 • • • (l+i)n+2 ~l (l+i)P+2 
L'absence de r acine finie pour cette dérivée seconde indique 
que (R) n'aura pns de point d'inflexion. Dès lors, (R) aura deux 
asymptotes: l'une verticale pour i = - l; l'autre horizontale 
pour i tendant vers + ~, (R) = 0 (1). 
No us connaissons ainsi l'allure générale de (R). Nous pou-
vons a j outer que, pnr rapport à (D), (R) sera plus concave et 
décroîtra plus vite. 
(1) En effet, R
0 
= O. 
- - - - - ----- - ------ - - -
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f_ig. V, 2 
-1 0 
En effet, les recettes ne commencent qu 1 nprès un certnin 
temps, et durnnt la première phnse de l'investissement tout au 
moins, leurs mont~nts seront inférieurs aux dépenses. Par con-
séquent, dans (R), l 0s fonctions (l+i)-p seront multipliées par 
de petites voleurs pour p petit et pnr de plus grnndes valeurs 
pour p éloigné du temps t = O; ce seront d'ailleurs ces derniè-
res valeurs qui, dans l n sommation, exerceront une influence 
prépondérante sur 1 1 nllure générale de (R). Or, nous avons dit 
que, plus p étnit élevé, plus la fonction était concnve et dé-
croissante; c'est pourquoi nous avons représenté (R) par le gra-
phique ci-dessus (fig. V, 2). 
Los fonctions originales étnnt on~logues et donc l os dé-
rivées première et seconde, l'aTI..ure g6nérale de (D) sera la m~-
me que celle de ln courbe (R). 
Nous aurons aussi deux asymptotes : 
- une 2symptote verticale pour i = - 1 
- une a symptote horizontale pour i = + <>0; mnis, à l n dif-
f érence de (R), (D) tendra vers D qui, à l'inverse de R, a une 
0 0 
valeur définie non nulle. Le niveau relatif de cette nsynptote 
dépendra de l'importnnce r el otive de la première d8pense (la 
"mise de fonds"). 
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Par ropport à (R), (D) sera moins concnve et décroîtrn moins 
vite, puisque l n distribution des D est différente de celle des p 
R: les dépenses seront groupées ~n un lnps de temps Dssez réduit 
p . 
et , pour une opérotion bénéfici8ire, l 0s dépenses d 1 exploitotion 
s Gront inférieures e t de montnnts moindres que l es recettes. En 
d'autres termes, (D) sero moins sensible ou t oux i que (R). 
Graphiquement, nous pouvons r eprésenter (D) en fonction de 
i sous l n forme suivnnte : 
fig. V, 3 
~ ---------(') 
--1 __ __._a ___________ ..;i,, l 
c) g~~~~E~~~-~~-!~~-~~-E~~!~È!!!!~-!~!~E~~ (rM) 
A ce sujet, deux questions seront ex~minées: 
lQ le taux de rentabilité existe-t-il? 





(R) et (D) 
i 
0 
.._... _ __ __ _____ _ 
-------





L 12 (l+i)P 
p=o 
n R 
=~ 12 (l+i)P p=o 
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Nous avons porté sur un 
bes (R) et (D) et nous avons 
(R( ) = R. D( . ) = D. ) , 
0 1=0 0 1=0 
m~me grnphique (fig. V,4) les cour-
envisngé l'hypothèse R(o) > D(o) 
hypothèse l n plus raisonna ble pour 
un investis sement rentable puisqu'elle signifie que le total . 
non actualisé des recettes est supérie_ur nu tot8l non nctuolisé 
des dépenses. 
D8ns l'hypothèse R(o);;, D(o) : 
lQ Ex!_s_!egc&, 2:.e...1:ivr: 
Le bén éfice actualisé B = R - D est l a distance comprise 
entre cos deux courbes: positif pour R ,>D, il devient négatif 
pour D ,>:R. A l ' intersection de ces deux courbas, le bénéfice B 
est nul; à ce t nux, le totrt l octualisé des rece t tes est éga l nu 
total actuclisé des dépenses . Il existe donc enmre o et+ oOuJ:l 
t aux rM de rentabilitl interne. 
En effet: 
pour i = o, R(o) > D(o) por hypothèse 
pour i = +co, R+~< D+t>ô puisque R+oo = o D = D > o. + D-:1 0 
Ce point de rencont re entre o et + o0 détermine r :iv( 
2Q Unicitt de_LM: 
D~ns cet espace de o à+ <::i0, ce point de r encontre es t uni-
que, il n'y a qu 1 un seul t oux de r entabilité . En eff et: l es cour-
bes (R) et (D) sont continuellement décroissantes sans présenter 
ni mnximum ni minimum, ni point d'inflexion . 
Il est a lors pos sible de trouver le t aux rM por une appro-
che, bien qu'elle soit approxi~ tive. Dans ce cos, il f audra vé-
rifiGr l'égalité suiv8nte: B = o. 
rM 
Cette o,1rnroche consiste à procéder pnr t3tonnement en cnlcu-
l nnt pour deux ou plusieurs t a ux l es valeurs o. ctuelles positives 
et néga tives qui en résultent et, par interpolntion, le t aux rM 
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sera déterminé. C0tte méthode n'est vol able que si l' écart entre 
l Gs v~l eurs positives et négotives est suffisomment réduit (1). 
Seule, une vérification B = o permettra d' apprécier l o voleur 
I'M 
de cette interpola tion. 
Nous avons en~isagé précédemment l'hypothèse où R(o) > D(o); 
d'outrcs cos peuvent se présenter et entraîner comme conséquence 
de n' av·oir nucun toux de rentobilité (si l 8s courbes ne se croi-
s ant pas ) ou, nu contraire, en nvoir plusieurs (si les courbes 
se croisent)• 





(R) et (D) 
' ', -----(D) 
- - ~ .:::-_- - - --- (R) - - - --
0 1. 
Fig. V, 5 
Le graphique ci-contre (fig. 
V,5) postule qu'en toux 
i = o ,D ( 
0
) > ~o),le total non 
actualisé des dépenses est 
supérieur ou total non actua-
lis é des recettes. Dcns ce 
cas, Best toujours négatif 
et l'investissement n'est 
pa s rentable. 
Une V?t rionte possible de l n figure présentée serait le croi-
sement de ces courb1..: s à l' or i gine (R( 
0
) = D ( 
0
)) pour ensui te re-
prendre l' allure présent ée précédemment; dons cette hypothèse 
aussi, l'invustissemcnt n 'es t pos renta ble , l e b6néfice B ne 
s' annule en effet pour a ucun t ~ux positif. 
(1) Il existe des t nbl es de f octeurs d ' escompte qui permettent 
qinsi d 1 effectuur fa cilement l e calcul du t ~ux de rentobili-
t é interne; de toute f oçon, l os responsobles du projet peu-
vent donner une val eur approximative du t~ux espéré par tel 
investisse.cent, ce qui limitera le nombre de t s ux à envisa-
g€r dnns l e cnlcul. 
-1 
2. Les courbes se croisent 
et (D) 
(D) 




Le gr2phique de lo figure 
V,6 représente encore l'hy-
pothèse où D(o) > R(o) 
[ ( D ( ) =D . " - ; R ( ) = R . ~ et , 0 1=0 0 1=0~ 
dons ce cos, nous nvons deux 
t2ux de rentabilité interne 
nnnulont B. 
Une v2ri3nte également poRsible de l o figure présentée se-
r nit le croisement de ces courbos à l'origine (R(o) = D(o)), 
pour reprendre ensui te l' allure de lo figure V, 6 (nous r..' .i ' 1 "ions 
plus qu'un seul t oux de rentabilité interne). 
M8is, dr.ns l os d0ux hypothèses envisogées (R( o )=D(o) ; 
D(o) > R(o))' l a décroissance r el otive des courbes ost contrai-
re à l o distribution dons le temps des recettes et des dlpenses. 
(1) 
En conclusion, pour qu 'un investissement puisse être r enta-
ble (donc un t aux d'nctualisntion positif), il ost nécessaire 
que R( 
0
) > D ( 
0
), hypothèse que nous Eivons utilisée lors de l a 
r echerche de rM. 
Cette Gnolyse indirecte n mis en évidence : 
- l'exist8nce et l'unicité du t oux rM 
- 1 1 nllure des courbes (R) ot (D) en fonction den le nombre 
d' onn8es et dei. 
(1) Le graphique i nplique, en eff0t, que d 1 i mportontes dépenses 
ont été mises en oeuvre a u cours des dernières onnées de l n 
vie de l'investissement envisagé comme, pcr exemple, le re-
nouvellement . De telles possibilités sont excluos de notre 
domnine d 1 étude. 
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b) Analyse cl_irecte 
Ln preuve èe l'existence et 1 1 unicitu du t 2ux rM peut aussi 
se f oire pnr l 1 6tud0 directe de l a courbe B, S8ns passer pnr les 
courbes (R) et (D) (l). 
n R - D 
Le bénéfice octuGlisé est défini por: ~ Y P 
p=o (l+i)p 
Pour i = l B est infiniment grand (asymptote verticale) 











p=o P P 
= o por définition 
tend vers - D (nsymptote horizontale) 
0 
R - D p p 
i 
Calculons l o dérivée première 
par r 2pport à i: 
1 -l+i 
n R - D 
2... p p p 
p=o (l+i)p 
fig . V, 7 
D8ns cette dérivée, l es voleurs positives de R - D qui p p 
sont les plus 8loignées sont multipliées por des valeurs de p 
plus grandes que les v2leurs néga tives. Par conséquent, pour 
une v~leur de i, qui r end B(i) nul, f est néga tif. Ln courbe 
B(i) ne peut donc couper qu'en un s eul point l' axe des (i). 
Ceci prouve l'unicité du t 8ux rM' son existence se prouve par 
le pnssnge de l a courba B(i) de +t:irô à - D. 
0 
(l) Lesourne J., op . cit., p. 492. 
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§ 2 - Rent2bilité ma rginale 
l. Définition 
La r entabilité i nterne considère le choix entre divers pro-
jets de cnr actéristiques t Gchniques porfoitement définies. 
Le mnrginalisme, pcr contr e, s' applique 2ux problèmes de 
di mensionnement , de modifications techniques et, en génér al, nux 
investissements dépendnnt de plusieurs par amètres continus. 
Désignons par b le revenu de l' année p d'un pro j et d 1 in-p 
vestisseme-nt ; b =R - D . p p p 
Supposons que nous modifions légèrement le proj et; cette 
modi f icGtion technique se trnduiro pGr des VQr i ations de revenus 
annuels ~b , 1::. b1 , ••• .l::::.b e t l CT vo.ria tion de bénéfic e actunlisé o n 
sern : n t.1 b 
AB ~ p 
u. (i) = L 
p=o (l+i)P 
Cette dernière varia tion sern f onct ion de l o modifico. tion 
du projet e t du t aux d ' nctuoliso tion adopté . 
La s uite .l1b n l a même allure en fonction du temps que l n p 
suite b, vu qu'il s' agit du même r rojet qui n 'est que modifié . p 
On peut alor s démontrer que , de f oçon analogue à B(i)' il exis-
te une voleur unique de i qui annule l a fonction Li B ( i). 
Par définition, l e ta ux de r ent abilité mar ginale r est le 
m 
t oux d 1octualisntion qui nnnule l a vnrintion du bénéfice a ctua-
lis é il B sui te à une modification de ce projet. 
Donc : L\.B(r ) = o 
m 
2. Calcul 
A l'opposé du t oux de rentnbilit s interne, le t aux de r en-
t Rbilité mar ginal e n 'est pn s unique nn is multiple pour un m~me 
pr o j e t: il varie avec choque modification apportée a u proj et et 
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c'est pour cel a qu 1il est c2lculé , a lors que l a rentnbilité in-
t erne n'est colculée que sur un projet entièrement mis nu point 
pour le comp2rer à d 1 8utres. 
Il est en quelque sorte le t a ux de rentnbilité interne, 
colculé pour l n modifica tion apportée, alors que rM est calcu-
l é sur un projet définitif. 
Troitnnt d 'investissements dépendant de paramètres continus, 
on ouro donc à colculer une infinité de t 2ux r; en f oit, l e 
m 
longueur des c2lculs qui devraient ~tre envisagés est souvent 
limitée si nous considérons que, d 'une port, le nombre de tech-
niques concurrentes est assez limit6 et que, d'autre part, la 
gamme continue de solutions dcns le problème de dimensionnement 
est, elle aussi, singulièrement réduite por les possibilités de 
f inancement de l'entreprise. Né8nmoins, en ce qµi concerne ce 
pr oblème, l n mét hode graphique, telle que nous l a verrons dans 
le chapitre suivant, nous permettra une ~cision suffisante 
pour approcher de tels calculs. 
SECTION 2.- Rentabilité absolue et___ rontnbilité rela tive 
1. Définition 
Les r ent abilités moyenne et mar ginale, t ëlles qu ' elles 
ont été définies, sont prœfois appel ées rentnbilitcfa "nbsolues " 
car elles s ' occupent de chaque pro j e t individuellement. Lo r en-
t abilité interne permet de cnr octériser chnque projet de fnçon 
absolue, la rentabilité ma rginale per met 1 1 aroélior otiôn d'un m~-
me projet. 
On leur oppose l a rentabilité r el ative qui traite des r ap-
ports entre projets différents . 
Soit, d 'une port, un projet dont on espère un bénéfice actu-
alisé ~1 , formé por l es revenus nets annuels bl,p et , d'autre 
part, un projet dont on espère un bénéfice actualisé B2 , formé 
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por les revenus nets annuels b
2 
avec b = R - D • ,P p p p 
Si, au lieu d'adopter le premier projet, on choisit le se-
cond , il en résultera unç voriotion de revenus dfpendont de ces 
deux projets et du t oux 0.mployé pour 1 1nctui:üisDt j_on , s oit : 
b - b l,p 2,p 
(l+i)P 
Par définition, 10 t oux de rentabilité relative (rr) est le 
toux d 1 ~ctualisntion fini annuel, le passage d'une opération 
d'investissement à une autre 0µ3ret ion d 'investissement . 
2. Rent8bil it0 morginol e et rentabilité reletive 
n ) Ln r entnbilité mcrginnle reste dans le cndre d 'un 
même projet dont elle ne traite que de modific~tions techniques 
s ouvent peu importnntes (l); l n structure de ces varia tions actu-
alisées est 8bsolument Dn2logue à celle du projet initial dont 
elle possède l es car actéristiques princip2les. Ln r0ntnnilité 
relative trait~, por contre , de pro jets r odicDl ement différents 
(exemple: choix entre une centrale thermique ou une centrale hy-
draulique). Lo structure de cette varia tion octu8lisée est donc 
différente dos deux bénéfic es cctu..._~lis l s. 
b) Sous certa ines r éserves (1), les variations d 'un pa-
romètre de dimension peuvent être traitées en continu ; dès lors, 
les écorts étudiés por l n rentabilité mnrginol e peuvent être 
considérés comme unitoiros et 1~ fonction de ce t oux est conti-
nue par r 2pport ou paramètre étudié . A l'inverse , l o voriation 
étudiée por l n rentabilité rel ative est unique et le t oux de 
r entabilité l'est aussi: pour choque passage d 'un projet à tllJJ. 
f!utre . 
(1) Voir r e0orque f oite à l e p2ge pr8cédente sur l o limitation 
c1G s solutions . 
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3. Si_gnific~tion et emploi de le rentnbilité relative 
Un t eux élevé de rentnbilité rol otive signifie que le 
passege d r un projet à un a utre est "relntivement'11 intéressnnt (1). 
Les observations qui découlent d'une telle définition ont 
déjà été mentionnés à propos du bénéfico ~ctunlisé relatif (voir 
p. 62); elles restent val ables ici et s' appliquent aussi facile-
ment à cette notion. Ajoutons nénnmoins que l o rentabilité re-
lative trouve s on emploi pnrco que plus f ncile à déterminer que 
le bénéfice actualisé; sa signification nppnr aît comme moins 
subjective pa rce que , notamment, elle .ne nécessite pas le choix 
d 'un t oux d 1 2ctualisntion, 
Précisément, le chapitre suiv~nt port2nt en particulier sur 
l a compar aison des idées de r entabilité e t de bénéfice actualisé, 
nous permettra de plecer à sa juste voleur la notion de rentnbi-
lité. 
(1) Nous trouvons ici l n notion''relative" ~u.niveaude rento.bilité 
puisque lB significa tion et 1 1nppréciation d'un tel t aux dé-
pendent du t oux de rentabilité de l o solution de référence. 
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Chapitre VI - RELATION ET OPPOSITION DES CRITERESI1'ACTUALISATION 
SECTION 1 - Rentnbilit8 marginale 
§ 1. Rent8bilité morginol e e t rentabilité interne 
§ 2. Rentnbilité m...'lrginnle ot bén0fice actuCTlisé 
§ 3. SignificGtion et emploi 
SECTION 2 - Rentabilité interne - Bénéfice nctualisé (1) 
§ 1. Aspect coût du capital 
§ 2. Aspect dimensionnement 
§ 3. Aspect rentabilité minimum 
§ 4. Conclusions 
(1) Ces deux notions ont fait l'objet d'une opposition assez 
systématique entre la littérature anglo-sexonne et l n lit-
t érature frnnçaise: Masse, repr8sentant de ln littérature 
française, partisan du bénéfice actualisé et De an , repré-
scntnnt de l a littérature anglo-saxonne, pnrtisnn du taux 
de rendement interne. 
Pour rappel 
i . t aux d' actualisation en tnnt que vari able . 
il taux d'actualisation en tant que donnée fixe 
io . t a ux du marché . 
rM • t r\UX de rentnbilité interne .
rm . taux de rentabilité marginale . 
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Chapitre VI - RELATION ET OPPOSITION DES CRITERES UACTUALISATION 
Ayant étnbli les définitions des différentes formes de ren-
t abilité , nous en avons discuté quelques aspects vus sous un an-
gle très génér al. 
En conséquence, si nous adoptons tel critère plutôt que 
tel nutre, nous pouvons douter de ln similitude de leurs résul-
t nts. C' est pour éviter une confusion éventuelle que nous com-
parerons les critères d ' actualisation. LCT priorité donnée à la 
rentabilité marginale - encore que le développement s oit pure-
ment théorique - se justifie par le f ait qu'elle constitue le 
lien véritable entre les critères de t aux de rentabilité inter-
ne et de bénéfice actualisé. En ce qui concerne précisément l n 
compar a ison de ces deux critères, notre objectif sern d'essayer 
de r0pondre à l n question suivante: "Le classement des projets 
obtonus avec le critè~e du bénéfice actualisé (pour une valeur 
donnée du t oux d ' actualisation) est-il onul ogue à celui obtenu 
nvoc le critère du t oux de rentnbilité interne?" 
Nous verrons néanmoins que l es conclusions doivent être 
tirées avec prudence et qu'il est difficile de se limiter à 
un seul critère. 
SECT I ON 1 - Ln r entabilité marginale 
§ l. Rentabilité marginale (rm) et rentabilité interne (rMl 
Les deux notions de rentabilité interne et de rentabi-
lité mnrginole j ouent un rôle analogue à cel1as du codt noyen 
et du coftt marginal. 
Rappelons brièvement leurs définitions : 
Le taux de rentabilit& interne rM est le t oux d' nctunlisn-
tion qui nnnulo le bénéfice nctunlis0 B: 
B (_rM) == o 
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Le tnux de rentabilit é morgin2le r est le t 8ux d 1nctunli-. m 
s1:1.tion qui annule l o vriri ation du bénéfâce actualisé .ô B, sui te 
à une modification du projet:· 
A B (r) = o 
m 
Soit un proj et d 1 i nvustissement on cours d 1 élnborotion. 
Soit un t oux d ' octuolis~tion bien dofini (i1 ); pour choque 
voleur D de dépenses d 'investissement correspond un bénéfice 
octuolisé qui est fonction de D. 
De m~ne , soit un volume bien défini de dépenses D; à chaque 
t 2ux d ' octuolisntion (i1 ) corrospond un b8néfice octunlisé qui 
est aussi f onction de i 1 • 
Le bénéfice actualisé est donc une fonction de D et de i 1 , 
soit B ( D , i
1 
) ( 1 ) • 
Pour un volume do dépenses bien défini D, le t aux de ren-
t abilité interne rM est l o moine c1e 1 1 équation : 
. B(D,rM) = o 
Cette r ncine dépend du paramètre D. 
Lorsque D V3rie de ÂD, l e bénfficG nctunlisé B(D,i1 ) varie 
cle Â B(D, i 1 ): lo t oux de r entobili t f mo rginélle est la r acine de 
l'équntion: 
6.B(D,r ) = o 
m 
CettG r ncine c16pend nussi du pQr nmètr e D. 
Les courbes clonnnnt en foncti on du volume de dépenses d 1 i n-
vestissemont D, l es t ~ux r 11,r et r sont r eprésentées par le grn-
1·1 fù 
phique ci-après (fig. VI, 1). 
(1) Lesourne J., op . oit., p. 500. 
taux de r entE1 bilité 












:fig; . VI, 1 
D = volume des dépenses 
D représ ente l n vorinble continue (l) d 'un proj et d 'inves-
tissement: c'est le par cmètre de di mension. 
Au début, r > rM: t oute modification apportée a un t aux 
m 
de r ontnbilité supérieur à celui du projet non modifié ; ceci 
signifie que le proj e t r opporternit dovontege si pn nugmentait 
sn t a i l le. Ln r entc.bilité de l n rnoc1ific o. tion elle-m~me a ugmen-
t e , a tteint un maximum, puis diminue, mais est encore supérieu-
re à l a rentabilité du proj et qui, tle ce f oit, continue à aug-
menter . 
Au mnximum du t oux de r entabilité interne rM = r: à ce 
I!1 
moment, l n dernière modific2tion a l a m@ne rentnbilité que le 
proj e t non modifié ; cette dernière moèli f icrt tion ne f ait donc 
(1) Cette continuité est s ~ns do ute très peu applicoble dons 
l'industrie, pArce qu'elle suppose une divisibilité parfai-
t e do l' équipement (sons p~rler des contr2intes de finance-
ment) ; nous pourrions cepend~nt envisager l r1 r'lise en produc-
tion d'un gisement de pétrole e t dont l' exploitntion nécessi-
t e un certnin nombre de puits; en principe, chaque m2 de su-
perficie peut être a chet é ou vendu, ou encore l oué ou le 
l ouer; de même , dons une i mprimerie ~ l es machines peuvent 
8Ussi être n j out ues, soit p[l r l' Dchat ou 12 location, retran-
chées, s oit p~r l a vente ou mise en l oc2tion ; mni s nous de-
vons, dons l es deux C8 S l es concevoir cle manière unitaire. 
Néanmoins, le nombre d'unités pourr[ü t ~tre si grrmcl qu I il 
serait assimilable à une variable continue. 
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plus chnnger l a rentabilité du proj et non modifié . 
Ens ui t e , r m < rM : t oute riodification, t oute ei ugmentation 
du pr_o j et est moins r entablo que le projet non modifié, pnr 
effet de s aturation. 
Supposons que 1 1on emploie i
0 
comœe t nux d' octualisation 
( t a ux du m,~rché ) (l) • 
• 
Si on investit D1 , l e bénéfice octu2lisé est à s on maximum 
pour ce t eux (voir par agraphe 2) : i = r. o m 
Si on investit D
2
, l e bénéfice actualisé est nul: en effet, 
le bénéfice est alors actualisé nu t aux de rentabilité interne: 
i o = rM. 
De ces considér2tions, nous pouvons déjà déduire que le vo-
lume de dépenses nécessaires pour maximiser rM sera inférieur à 
celui nécessaire pour maximiser le bén éfice actunlisé (pour nu-
t ant que le t oux de rentabilité soit supérieur 8 U t aux du mar-
che); c'est l'hypothèse envisagée ma is qui est le cas le plus 
général (2); nous le verrons plus spécialement à l a section 2 
s ur l' as pect coftt du cnpital et dimensionnement. 
§ 2. Rentabilité marginale et bén8fice actualisé 
Le bénéfice actualisé est, nous l' avons dit, f onction 
du t nux d ' actualisation et du volume des dépens es d 1 investisse-
ment D: 
B = f (D,i) 
Supposons un t a ux d ' actualisation bien défini, i, par 
0 
(l) Cette hypothèse es t purement indicative et ne nous permet 
pns de considérer l es conséquences nu suj et du risque cou-
ru p8r le choix &e ce t nux. · 
(2) Dnns le cas contra ire , si le t nux rM est inférieur au t aux 
du marché , cela sig~ifie que le bunefice 8ctualisé est néga-
tif et que l'opér ation ne doit pns ~tre entreprise à son 
point de vue, ma is elle pourrnit 1 1 ~tre par l' adoption du 
critère do rent abilité interne. 
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exemple, le t oux du rinrché (1) et envisngeons un volume de dé-
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B = bunéfice cctuolisé en fonc-
tion de D, le t aux d'actua-
lisation (i
0
) ét2nt fixé. 
fig. VI, 2 m 
Lorsqu'on augmente les d&penscs d'investissement, le béné-
fice octunlisé croît d' 3bord rr:pidement, puis de plus en plus 
lentement, passe pGr un mnxir1um, puis d~croît (fig. VI, 2). 
Ceci en vertu de l a loi él.0s rendements décroissants (2). 
ôB Nous en déduisons l' allure de l a courbe ôD: l n courbe de 
l n dérivée de B(D,i) pGr r8pport à D, pour un t oux d 'actualisa-
tion donné (ck .ns notre exemple i = i ) • 
0 
(1) Co!111Ile mentionné précédemment, l'actualisa tion a~ t aux du 
marché suppose un investissement sons risque, ou. que l'on 
tient compte du risque d'une outre manière. 
(2) S2muelson P., L'Economique, p. 659, Edition frança ise, Ar-
mnnd Collin, Paris. "C'est vers cette bonne vieille loi 
qu'il f out nous t ourner pour reconneître l e c2use qui f ait 
VRrier l a productivité nette des biens C8pitQux ••• Si le 
stock dos ma chines d'un type donné vens it à ~tre a ccru au-
delà d'un cert a in point, sa productivité fin3ncière brute 
fléchirait ou-dessous de ses fr~is d ' entretien et de rem-
placement et s on poµrcent oge de productivité nette pourrait 
m~me tomber à zéro." 
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A gnuche du point M, pour des dépenses inférieures à D, 
~ > o : t oute dépense supplémentr ire Rugmente le bénéfice m 
B (D,;). Dès lors, on en déduit que r > i
0 
en• se limitant à l a 
zone où~ est décroissent; erl effet,mrm est pnr définition le 
t ou;x qui onnule .ô B (D, i). 
A droite du point M, pour des dépenses supérieures à D · 
ôB m' · 
6D < o : toute dépense suppléf'lentaire diminue le bénéfice B(D,i
0
); 
dès lors, on en déduit que r < i. m o 
Autrement dit, le t nux de rent2bilité morginale est supé-
rieur ou inférieur a u t a ux du marché selon qu'une nugmentntion 
du volume des dépenses d I investissement SG tro c1.ui t ou non pcr 
un accroissement du bénéfice octualisé. 
Lorsque le bénGfice cctunlisé est maxi mum, le t nux de ren-
tabilité mn rginnle est ég81 ou t aux d 1actuolisntion (1). 
§ 3. Si_gnificotion et emploi 
c1 ) ê!~~!!!~9.!!~~ 
Le t a ux de rentobilité morginnl e est donc le t oux d 1actun-
lisation qui 8nnule l o voriRtion du bénéfice actualisé prove-
nant ù 'une modification apportée à un projet. 
Nous avons vu que, dans le cos d'un pc1ramètre continu de 
dimension (nous s vons envisogé D, le volume des dépenses) : 
- lorsque le t aux de rentabilité interne ougmente, le t aux de 
rentabilité marginale lui est supérieur; lorsque rM diminue, 
rm lui est inférieur; lorsque rM est maximum, rM = rm; 
(1) En t oute rigueur, nous nurions ùa dire: le bl néfice octua-
lisé est moximum lorsque rm = i 0 , t nux du mn rché; cette hy-
pothèse est, comme nous l' ~vons dit, difficilement odmissi-
ble pour l'entreprise privée, puisqu'elle suppose un inves-
tissement sens risque et l a non prise en considération d'au-
tres opportunit6s d 'investissement. 
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lors que le bénéfice 8ctualisé nugmente, r est supérieur ou 
m 
t nux d ' nctunlisotion et l orsqu 'il décroît, r est inférieur 
m 
à ce t oux; lorsque·le bénéfic G ?. ctuolisé est n10ximum, rm est 
égal au t oux d 1 octunlisntion. 
En r é::1lit é , l' étude de l ri r ent2bilité m2 r gin1:1le ne permet 
pos l e r approchement comple t des de ux critères: en d ' autres ter-
nes, il n ' y a pos concordance entre l es deux notions par le seul 
inter médi a ire de l e r ent abilité mor ginol e (l); en f nit, elle se 
situe entre l o r ent obilité interne et le bénéfic e actualisé , et 
c' es t p8r là qu' elle tire s on utilité . 
Lor s qu 'il s ' agit de petites modifications envisngées pour 
un proj et, il ser~it f ~stidieux de calculer chcque f oi s le béné-
fice oct ~~lisé ou l a r ent abilit é interne . Or, nous avons vu qu'en 
connnissont l o rentabilité m~r ginol e de ces chongements, il nous 
ét 8it possibl e d ' en déduire l es conséquences sur l e bénéfice 
actualisé et sur lo r ent abilité interne. 
Pcr cons équent, le s eul colcul de l o rentabilité Ilk~rginole 
s uffirn pour j uger des nodi f icotions qu ' on pourrnit éventuelle-
ôent a pporter à tel proj et. 
D8ns l e problème du di mens ionnement que nous avons étudié, 
en particulier D, vol UL1e des dGpens es d 'investissement, ét ont 
le p1:1. r nmètre de di nens ion , c' est une notion très i mportante, 
surtout dGns l es entreprises dont les possibilités d 'investisse-
ment sont linitées en montan t t ot al; d~ns c e cas, elle sera en 
quelque s orte l e t oux de r ent abilité absolu è u dernier franc 
mor gin?. l i nvesti dnns le proj e t et . perme ttre de classer t ous 
(1) Nous verr ons cepondont qu' i l y o une zone pour l aquelle il 
y n coï ncidence entre ces d GUX crit ères, m8is t out dépendr a 
du t nux tl' nct1.1,~lis2tion (coût du cnpitnl) adopt é . 
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les derni~rs frrmcs investis pGr ordre déc:r::oiss.nnt de rentabili-
té absolue. C' est pour cette r 8ison que ce t oux est à conseiller 
pour le choix d ' un t nux d 1 ~ctunlisntion d8ns le calcul du bénéfi-
ce actuolisé qui est d ' ailleurs mnximisé (voir p. 91: r éférence 
au tnux mn rginrù du _dernier fr[:nc investï.). 
SECTION 2 - Rentobilité interne - Bénéfice nctu2lisé 
Les trois nspects envisagés pour l'étude de l o compnroison 
du bénéfice actunlisé et du t r:ux de rentabilit{ interne ne s ont, 
en f cit, que l n déco8position d'une r éalité plus honogène , celle 
d ' une politique d ' investissement en vue de l n réalisation des 
objectifs de l ' entreprise. 
A cet égord, ni l ' un ni l'autre de ces critères n ' infirme 
ni ne confirme l ' évidence d 1 RpplicGtion. En réalité, c'est par 
l n profonde complémentarité de ces critères que nous devons con-
clure une telle snRlyse. 
s 1. Aspect coüt du cnpitol 
SQns mettre en doute l'application du principe mention-
né précédemment, principe selon lequel le t aux d ' actualisation 
Qdopt é doit refléter le coût du cnpitnl dons son ensemble, nous 
devons admettre que l a chert8 plus ou moins gronde tle l' srgent 
influe sur le volume des investissements. Que ce soit dans le 
cas d'un auto-financement compl et constitué por les n0ortisse-
ments et les bénéfices réservés - s ource l n plus i mportnnte de 
financement - ou dnns le cos d'ougmentction de copitnl et d'em-
prunt, l'entreprise devra tenir compte de certa ines limita tions 
pour tenter de réduire le coût du cnpit2l. 
Dans le cas d'un a uto- fina ncement, l es li~ites dépendront 
essentiellement de l n politique des dividendes et de l e rétention 
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des bénéfices ; il est certain que l'entreprise ne pourra pr8ti-
quer indéfiniment 1o rétention des bén~fices son~ recourir le 
cb nger d'une bRisse de l fl VC\leur de 1•1 Gction et eugrn.enter ainsi 
le coût du cnpitnl; de plus, uhe émission future d) nctions se 
ressentirnit de cette pratique. 
De m~me, si l'entreprise procède pnr copitoux propres et 
e□prunts, elle devrc veiller à sa politique Qe dividendes et à 
respecter un certa in r a pport entre ses cnpitnux propres et son 
endettement, slément import CTnt de s n solidité et de s on indépen-
donce financière (1). 
L'évolution des dividendes et de son recours à l'emprunt, 
outre qu'elle est signific8tive du crédit de l'entreprise, oum-
porte des limites dons l'import2nce des crés nces que ces tiers 
(actionna ires ou pr~teurs) sont disposés à supporter . 
Cette étude critique des ressources èe l'entreprise, outre 
qu ' elle me t en 8Vidence les lir:iit8tions de ces mêmes ressources 
sous peine d'une élévation sensible du coftt du capitnl, nécessi-
te aussi l n prise en considération Q 1 une outre limite en voleur 
absolue: le contingentement m8ximw.~ des ressources disponibles. 
Le coût du cnpit2l, en effet, est aussi fonction de ce contin-
gentement d~ns le cadre d 'un pl 8n d'investissement nécessitant 
pnr là, comme nous le verrons, ln prise en considér3tion d 'une 
rentabilité minimum. 
A partir de ces observations et quel que soit le mode de 
financement pour un projet, un t oux d' nctualisotion sera choisi. 
Si l'étude de ce t oux est déterminnnte pour l'opplicotion 
du critère du bénéfice octuclisé, l s signific~tion de celui-ci 
reste nénnt!loins relotive. En effet, nous ovons vu que le critè-
(l) De plus , le coüt du copitol interne pourrait nugmenter par 
suite d'une boisse de l n vc leur de 1 1Dction, due à une perte 
de confinnce. 
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re du bénéfice actualisé était un critère absolu, puisqu 'il 
nous f ournit un chiffre absolu, sons relation - ou relation 
qui n'est qu' absolue - nvec les d8penses d'investissement. 
Dès lors, le critère du bénéfice actualisé est suffisant 
pour nccepter ou refuser un projet: si le bonéfice actualisé 
est positif pour un t a ux d ' actualisation donné , on pourrn ac-
cepter le projet . Lorsqu'on dôit choisir entre plusieurs pro-
jets en restant dons l'hypothèse d 'un coftt du capite. l donné -
on peut odmettre en effet que, pour des vnriotions de dépenses 
roisorinnbles, le coût du capit81 reste inch2ngé - la sélection 
opérée sur bose de ce critère nous conduit à préférer systéma-
tiquement des pro jets nécessit8nt des dépenses plus importantes 
ot a ins i dés équilibre trop t ôt le contingentement de l'entre-
prise (1) . 
Il y a lieu de noter également que, pour un projet important, 
pnr exemple lo construction d 'une usine, (il no s 1 ogit plus de 
choix d 'investissements fQ is bien d 1~ investissement), le cnl-
cul devro ~tre effectué nvec un t oux d 1 2ctualisotion différent, 
le coût du cnpitol n ' ét ant pos insensible à une telle ougmentn-
tion de ressources à mettre en oeuvre . 
Dnns l'un et l' outre cos, l n coôpar oison des projets dif-
f ér ent pnr les ressources engagées reste difficile at ne per met 
p?. s une sélection rigoureuse. 
C'est là une l acune du bénGfice actuolisé , que le colcul 
éconoMique 8 t onté de combl er par l 1 enploi du t nux de rent abi-
l ité interne. Ce critère f oit preuve, en effet, d 'une souples-
se beaucoup plus gronde, à l n fois dons s on calcul puisqu'il ne 
nûcèssite pas l' appréciotion d ' un coût du c?pitol, à l a fois 
(1) C'est pour cette raison surtout qu'il y a lieu d 'introduire 
une rent~bilité rnini□ur.J.; nous verrons nénnmoins que c'est 
une procédure val Bble dnns cert~inos circonst~nces. 
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nussi dans l n sélection qu 1il per met d'espérer par mi les projets 
clossés pnr ordre de rentabilité décroissante, puisque le résul-
t8t qu'il rournit est un toux tenant compte_des dépenses ·.inves-
ties dans différents ptojGts. 
Si l n sélection des projets sur b8s e du t 8ux de rents bili-, 
té interne n' a pas, n priori, une significa tio~ évidente - il 
ne suffit pas de constater que, si le t 2ux rM du projet A est 
supérieur o·u t E1 ux r M ·du pro j et B, A doit ~tre choisi et nécessi-
te d'être ramené ou coût du copitnl -, il pernet cependnnt, dans 
le cadre d'un coût Ae capit2l donné, de choisir le meilleur pro-
jet; a insi, par exemple, si rMA) rMB > iA = iB' l a préférence 
sera donnée au projet A. Celn revient à dire en f ait, que pour le 
t aux d 'intérêt donné, le b~néfice a ctualisé est positif et qu ' il 
y n similitude des r l sultGts dans l'examen des projets mais pas 
nécessairement dans le choix finnl. 
De plus, ~ans le c2dre de projets différant par les ressour-
ces i Mportnntes à nettre en oe uvre et, par conséquent, pnr le 
coût du cnpit2l, l'applic~tion de ce critère permettra aussi 
une compar aison relative, à supposer connus les coûts du capital 
respectivement support8s par l'un et l' a utre pro jet. 
En él a rgissant encore cet ~spect, en pnrticulier si ln dé-
termination du coût du cnpital est onlcisée, nous pouvons en dé-
duire que plus rM est élevé, plus il pourra supporter (ou se 
permettre) un copi t a l coûteux; il appar aît oinsi comme l a I!k'"l rge 
Maximum rl e sécurité ou l n linite supérieure du coC.t du capital. 
~ 2. Aspect dimensionnement (taille) 
Le pnranètre de dimension D, dépenses d'investissements, 
analysé prfcéderoment (voir section 1), nous avait déj à l a issé 
entrevoir l es différences entre rM et b0néfice 8ctualisé. 
L' ospect que nous onvisngeons, l a t 8ille de l'investissement, 
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intimement lié d' ai~leu.rs à l' a spect dépenses, accu.sera aussi 
·· 18 s épa r Rtion entre l es de ux critères. En particulier, le clas-. . 
sement obtenu entre le critère de l a moximntion du t aux de ren-
tabilité interne n 'est p~s ~nécessairement le m~me que celui ob-
tenu oveç le critère cle maxi mDtion du bénéfice octualisé. 
B(i) 
fig . VI, 3 
io ro 1M1 --.... 2 --i 
Cons idérons deux i nvestissements donnant respectivement 
les bénéfices 2ctt1c~lisés B1 et B2 (fig . VI, 3). 
Si on se bnse sur le critère de l R maximntion de t ::mx de 
rent abilité interne , l'investissement B
2 
est plus rentable que 
1 1 investisser:ient B1 (rM2 
> rî\). 
En rlolité , des r 8sult~t s opposés peuvent appara ître selon 
le t aux d ' actualisation odopté (reflétant le coüt du capital). 
Pour un t Rux inférieur au t a ux d'équivalence (r ): si nous con-o 
sidérons le bénéfice a ctualisé au t [ ux du marché i, l'inves-
o 
tissement B1 est a lors préféré puisqu'il procure, en fin de 
compte, un bfnéfice supérieur, bien que l'investissement B2 
oit un t a ux rM supérieur; il peut donc y avoir désaccord entre 
les critères. 
- Pour un t oux supérieur ~u t ~ux d'équivalence (r
0
): si nous con-




est préféré; dans ce cns, le classement 
des deux projets selon le critère du bénéfice actualisé sera 
en accord avec le cla ssement en f onction du t oux de rentabili-
tb interne. 
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Toutes choses égales d'ailleurs, le t aux de rentobilité in-
terne est d 18utant plus élevé que le processus de :îroduction est 
court (1)." En conséquence: ce critère du t~u~ de rentabilité in-
terne peut exclure des investissements plus intéressants, plus 
importants, ma is q.i s'échelonnent sur une plus longue période. 
Cert8ins -a uteurs (2) le rendent dès lors responsable de certoins 
• sous-dinensionnements anti-économiques, qu'on pourrait le quali-
fier de critère malthusien; c'est là, très certninement, l o cri-
tique l n plus s0rieuse qu ' on puisse adresser à ce critère, mois, 
tout cof!lI'le ce critère, le critère du blnéfice actualisé fera, 
lui oussi, 1 1 ob j et de cri tiques dr: ns cette perspective à plus 
long terme: perspective qui sers vue sous l' ongle d 'une renta-
bilité (ou t nux d 1 ::1 ctuolisotion) minimwn. 
§ 3. Rentobilité minimum 
No us nvons vu jusqu'ici l' aspect essentiel (le t aux d'inté-
rêt) ma is suffisa.runent diver gent qui cnr octérise et différencie 
tout en m~me tenps le t nux de rent8bilité interne et le bénéfice 
ri ctmüisé . 
Néanmoins, il est possible de faire converger ces de ux cri-
tères vers un point de rencontre, ou encore un terrain de récon-
cilü1tion, à s avoir: l'exigence commune d'une rentabilité minimun. 
Le choix de ce minimuo est tout nussi difficile que le pro-
(l)En effet, le proj et B2 produit un bénéfice net non actualisé, 
infériru.r à celui du projet 1 (pour i = o, B1 0 >B2 0 ). Mais 
le projet B1 est plus sensible à 1
1actUBlisntion: so 'courbe 
es t plus inclinée porce que, por exe!!lple, ses recettes sont 
plus tardives. 
(2)MASSE mentionne à ce sujet: "A une opération étroite du taux 
de rentabilité él evée, on ~oit préférer une opération plus 
l nr ge du t 2ux de rentobilité moindre, si elle procure nu to-
tal un bénéfice actuo.lisé supérieur". Cette remarque n'est 
cependnnt valable que si nous avons un projet unique et des 
possibilité financières suffisantes. 
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blème du choix du taux d'octuolisation qu'il inclut d'ailleurs 
directement dGns son apprécia tion. 
En f oit, l n vnleu~ à donner à ce Minimum répond~ des no-
tions d'uniformité et de prévision à long terme du coût du capi-
t al spécifique à l a firme considérée; son but est de rendre ef-
fectif un budget de copitGl à l ong terme, sGns courir le risque 
de ne pouvoir rénliser en période de haute conjoncture, des pro-
j ets intéressants, les disponibilités ayant ét é investies en pé-
riode de r nlentissement, dGns de s projets à f nible profit. 
Une des .11.1onières de déterminer ce minim1m ost représenté 




1 offre du cepi tel 
/ 
I coût d 
c2pito 




fig. VI, 4 + contingentement 
L'intersection de l a courbe d 'offre du cnpital, dont le 
coût est croissant Gvec l' évolution des ressources e t .'du con-
tingentement · mGxi mun , nous indique 18 rentabilité mini mum , le 
t oux de "rejet"; c'est le coût I'lCT rgimü de 18 dernière uni té de 
cnpital dont nous ~vons dé j à f nit remarquer l'utilité . 
Sous cette forme, l n rentabilité mini mUI'l peut ~tre nppli-
quée à des projets qui sera ient rérüisés à des périodes diffé-
rentes (1). 
(1) Elle perr:iet ouss i de r és oucJ.re une des difficultés rencontrées, 
~n pnrticulier celle de l o compnrrüson c1 ' investissements f oi ts 
a de s périodes différentes par suite des fluctu2tions du t aux 
d 'intérêt. 
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Explicite dans le cos du critère du bénéfice actualisé, 
la rentabilité minimum doit l'~tre mieux dnns le cas d'applica-
tion du critère de rentabilité interne; ajoutons, dès mainte-
nant, que si ce dernier peut certainement respecter le budget à 
long terme, il est beaucoup moins sô.r quo.nt à celui du plongé-
nér~l d 'investissement. En effet, selon que l' on étudie les ten-
dances, respectivement du bénéfice actualisé et du taux de ren-
t abilité interne, deux limites extr~mes peuvent ~tre tracées 
dont l es dangers sont tout aussi graves à~ns l'un ou l'autre cas: 
- le choix d'un minimum trop faible: ceci i mplique en conséquen-
ce l a promotion de grands investissements et absorption de dis-
ponibilités import8ntes; méthode volcble si de nombr euses oppor-
tunit és s ont en concours et s'offrent à l'entreprise pour cette 
période, encore que l'entreprise doive pouvoir f a ire f ace en 
temps utile à de nécessaires s écurités; 
- le choix d'un minimw:i trop élev& i mplique comme r ésultot la 
promotion de petits investissenents, l' absence d'investissements 
qui "paient" et on s' oriente vers l a dispersion. De plus, les 
revenus 8t nnt pénalisés de f açon excessive, il est difficile d'ima-
giner que.· le r éinvestissement des sommes libérées puisse encore 
~tre réalisé aux m~mes conditions ; 18 méthode serait volable 
pour des pro jets présentant des risques importants, mais utili-
sée seulement à titre d'exception. Plus généralement, en ce qui 
concerne le taux de rentabilité interne, il sern nécessaire de 
le replacer drms un plan d 'enseNble conformément a ux obj ectifs 
de l'entreprise. 
Bien qu'il s oit peu rGaliste de tirer une limite absolue de 
rentabilité minimum, nous pouvons donner deux indications dans 
cette perspective à long terme: d'une part, une exigence minimum 
et uniforme, par exemple l e cont narginal de l o dernière unité 
de capital pour des investissements présent8nt un mini mum de ris-
que, doublé,e d I une s ouplesse éventuelle dnns 1' utilisation des 
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ressources (l); d 1 nutre part, une rnjoration de ce ninimum pour 
des invostissenents d 'expansion et stratégiques, c'est-à-dire 
dnns le Cq S où il n 'est p8s nécessaire que l'entreprise bénéfi-
cie de toutes les opportunités qui s'ouvrent à elle. 
§ 4. Conclusions 
Le critère du bén8fice octualisé, COD.file le critère du t oux 
de rentabilité interne, f nit intervenir l'une et l'autre des 
considér r tions d 1actualisntion: à cet effet, le premier utilise 
un t oux d' actualisation "externe", t ondis que le second utilise 
un taux d ' nctualisBtion "interne". 
En ce sens, e1:iployé conne critère de rempla cement de r:iaxima-
tion du bénéfice actualisé, l e t 2ux de rentabilité interne peut 
induire en erreur. 
Cependant, r amené à s a juste signification, le critère du 
t nux de rentabilité interne nous offre certa ins avantages: 
- il tient compte des dépenses investies (puisqu'il s' agit d'un 
t oux) e t per.1.:1et, sur cette base, une conparaison volable entre 
divers projets; ceux-ci sont alors r angés par ordre décroissant 
selon leur t aux rM: ceux dont le t oux rM est inférieur au coût 
d. u capit[l l peuvent être écart0s rapidement; 
- il peut arriver qu'il soit i mpossible de déterminer de manière 
s3tisfoisante le t aux d' actualisr tion, le tRUX de rent abilité 
peut "'lors donner une estina tion très wüab le des profits qu'on 
peut espérer. De plus, lorsque notamment le mc rché finoncier est 
extr~mement mouvnnt et difficile à prGvoir, que les dangers d'in-
flation ou de dépr8cintion 1:1onét nire sont i il1Elinents, un tnux de 
(1) Notannent si los occasions d 'investissement offrent des taux 
de rentabilité nettement supérieurs Ru t nux minimu.r1, encore 
que, dRns ce cas, l'entreprise subira une ougmentn tion du 
coô.t du co.pitol ot devra procéder à une E1ojoration de ce mi-
nimum. 
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rentabilité interne élevé peut laisser espérer de plus grandes 
chances de succès; il donne au moins une indication qualitative 
de l a valeur d 'une opérotion d'investissement . Au plus il est 
élevé, 8 U nieux il pourra r émunérer le capital investi. 
- Un dernior avnnt2ge, qui n'est pns sons i mportance, est de ca-
ractériser l'investissement p2r un paramètre de risque; après 
déduction du coût du copitol, il nous indique l n marge de sécu-
rit~ ou le t oux de risque maximum que peut encore supporter l 1 in-
vestisser~ent , soit encore la sensibilité du ou des projets au 
coût de l' argent. A ce titre, on peut dire quG ce critère tient 
compte d8ns son colcul (implicitenent) de l'élément d 'incertitu-
de. Cor<1ne nous l ' [1Vons indiqué, il préconise générnleoent des 
investissements "moins risqués", c'est-à-dire ceux dont le tawc 
de rentabilité interne est le plus élevé, tout en sachant que 
tel investissement n'est pas celui qui l a isse entrevoir le plus 
grand profit en ordre absolu . Ce toux de rent CT bilité appar aît 
dès lors co mJ<1e le lien réel entre, d'une port, la maxir:iation du 
profit et, d 1 8utre part, la notion d'incertitude. 
En bref, chacun des critères envisagés offre des avantages 
et des inconvénients. LR préférence donnée à l'un ou à l' autre, 
ou encore ln combinaison de leurs avantnges respectifs dépendra 
de l a gestion et des objectifs généraux propres à toute entre-
prise. 
Chapitre VII - I NTRODUCTION DE L I INCERTITUDE 
CHAMP D'APPLICATION et DEFINNION DE L1INÇERTITUDE 
A. Avenir non probabilisable 
l. Critère minimax 
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2. Critère c1e l a minimisation c1..u maxi mum des "regrets" 
B. Avenir probabilisable 
1. Les probabilités 
- 1 1estimation 
- l'espér ance mathémati que 
- limite du raisonnement en valeur .moyenne 




Chapitre VII - INTRODUCTION DE L'INCERTITUDE 
L'évaluation des proJets d 'investissement par application 
de l'actualisation a été obtenue dans le cadre d 'une prévision 
parfaite cl.e l'avenir et ainsi clu profit maximum en t ant qu'ob-
• jectif principal. 
La faiblesse de l'approche ne concerne pas l os critères 
d'actualisation vus précédemment; l'insatisfaction et le trou-
ble sont r essentis p8r le f ait que no tre connaissance des don-
nées futures est imparfaite. 
Sans prétendre donner une liste des méthodes d ' analyse et 
d ' étude des solutions possibles, notre objectif sera d'envisa-
ger une extension des critères d 1 actualisa tivn par les seules 
définitions de certains concepts qui se r atta chent a u degré 
d 'imperfection des prévisions. 
Nous \Q:rrons dès lors que l'examen des niveaux possibles 
de rendement et l a notion de l'utilité peuvent remettre en cau-
se, ou tout au moins clarifier, l es conclusions du raisonnement 
en valeur unique l a plus probable - ou a cceptée comme telle -
des critères d ' actualisation et donc de profit maximum. 
Chaop d 1application e t définition de l'incertitude 
a. 2~~~~-~~~EE!!~~~!~~ 
Si l'on se r apporte à l'expression ma thématique du bénéfi-
ce actualisé ainsi qu'à la description du problème d'investis-
sement évoqué , il est facile d'identifier les f acteurs-clés qui 
devraient être analysés et combinés pour obtenir une mesure de 
la valeur d 'un projet d 'investissement: prix de vente, di mension 
du marché, taux de croissance clu marché, durée économique du pro-
jet ••• 
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CGs différents facteurs peuvent, en f ait, être regroupés 
en ùeux gr andes catégories: f 1une part, l es f acteurs sources 
de s r ecettes (analyse du roa rché et de la production) et, d'au-
tre part, l es f acteurs sources do dépenses (analyse de coftt)(l). 
S'il ost f acile de l es énumérer, il n'en est pas ùe m~me quant 
à l'estimation Qe ces facteurs et à l'importance qu'il y a à 
i dentifier les solutions possibles, le degré de liberté d 1ac-
tion, les incertitudes présentes e t futures et l es risques qui 
en découlent. 
b. Définition 
Nous déf inirons l'incertitude fans son sens le plus commun 
et le plus général, à savoir: l'absence de certitude s'étendant 
d I un léger manque de connaissance cléfinie au dé_f aut presque to-
t al de connaissance, ou m~me d 'une quelconque co~viction à pro-
pos c1 1 un résultat . 
Nous considérerons le risque comme une conséquence d 1 événe-
ments poss i bl es mais incertains. 
A. AVENIR NON PROBABILISABLE 
Dans les cas où 1,1,on n I a pas l a moindre idée sur 1 1 évenir 
et que l'on pourrait appeler le ca s d 'incertitude pure, chaque 
décision peut être considér ée corome une stratégie et l a valeur 
(1) Nous n ' avons pas f ait mention ~u t oux d ' actualisation parce 
que celui-ci n'est pas un él ément objectif. Il es t cependant 
intéressant de noter que l e coût du capital t end à augmenter 
avec l'incertitude, particulièrement si l a capacité c.1 e l'en-
treprise ,à faire fac.e à des circonstances défavorables est 
f a i ble. L'utilisation du coût du capital lié au degré d'in-
certitude à un moment particulier est, en fait, l' acceptation 
de l'idée que l a va leur Q 1 unité de profit di minue comme le 
degré d 'incertitude entourant sa réalisation. 
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actuelle du profit que l 1 on tirera dépendra de 1 1 étnt futur du 
monde, dès événementé qui peuvent se produiDe mais cp.i nous 
sont inconnus. 
~lais quelle règle de décision adopter? 
1. Critère Minimax (1) 
La règle que nous proposons, le critère minimax, ne dépend 
pas des notions de valeur probable ou d 1estimation de probabi-
lités. 
Il régit en toute rigueur c1es situations clfignorance abso-
lue, ou tout au moins des circonstances qui peuvent sembler 
"uniques". Ce serait le cas, par exemple, c1e tout ce qui concer-
ne l es techniques nouvelles, le cas où l'incertitude est une af-
faire d'action ou de réactiun de la concurrence et, en général, 
les cas où seulement des réponses extr~mes peuvent être données: 
réussite ou échec, entrée ou non ~es concurrents sur le marché ••• 
Sur base du pr.incipe Minimax, il faut choisir la solution qui 
minimise le plus haut coût que l'état du monde puisse infliger. 
A 
Pour chaque décision j , on forl!le C. = max C .. et l'on 
A J 1.J 
recherche min C. = min max C .. , si l'on désigne par C .. la ma-
j J . . 1.J 1.J J J 
trice des coûts correspondant à l 1 état du monde E. et ' la clé-a 
J. 
cision D .• 
J 
Notons d ' ailleurs que ce critère peut aussi bien s'appli-
quer à un nombre quelconque de possibilités de choix. 
2. ~!~!~!~~!!~~-Q~-~~~!~~-~~~-~~~!~!~ 
Le concept de regret (2) a été suggéré en raison de la 
(1) Au critère du m1.n1.max de la théorie des jeux se rattache le 
nom de A. WALD, Statistical Decision Function, New-York, 1950. 
(2) A ce concept se r a ttache le nom de SAVAGE L.J. ".An axiomati-
sation of reasonable behavior in the f ace of Uncortain.t.y!_,, 
Culloquo d ' économétrie, 1952. 
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vision du monde extr~mement conservatrice et pessimiste qui ap-
paraît implicitement dans le critère ru.nimax et qui traduit, en 
fait, un comport ement de joueur ayant peu le goût du risque. 
La notion de regret provient du fait .que la décision doit 
~tre prise dans des conditions de c~aissatce incomplète. 
Le regret se me sure par la différence _ entre le coût effec-
tivement supporté et celui qui aurait pu ~tre si l'on avait su 
par avance que tel étl::it du monde se j_réaliser a i t et si le meil-
leur choix pour cet état du monde avait pu ~tre f ait. 
En d ' autres t or mes , on forme pour chaque décisivn j 
A 
R. = max R .. 
J i J.J 
A 
et on recherche min R. = min max R .. , si 1 1 0n dés i gne par R .. 
J
. J . . 1.J J.J 
J J. 
l a matrice des regrets correspondant à l' éta t du monde E . et 
]. 
à l a décision D .• 
J 
Pour avoir une signification, ce critère nécessite l'exis-
tence de résulta ts éventuels, quel que soit le choix q.li est f ait: 
que l'on parie ou non ne changera pas le fait qu'un concurrent 
entre dans le roarché. Pour que J_e "regret" a it un sens opération-
nel, il faut que l'on puisse calculer quel serait le résultat 
dans des circonstances données s i on a fait un choix différent. 
Si ces critères envisagé~ et en particulier le "regret", sem-
blent parfois implicites dans les positions prises par certaines 
personnes (1), à vrai dire cependant l'ignorance n ' est jamais 
(1) Le directeur responsable d 'un proj et d 'automatisation par 
exemple, pourrait bien être influencé dans s a défense du 
projet par le fait que le rejet de sa proposition après 
qu 'il a passé troi s ans de s a carrière à 1 1 étu'1ier pourrait 
séri eusement nuire à celle-ci. Bien que l' échec du projet 
coûterait à l' entreprise dGs sorns, ,cs s ubstantielles et lui 
coûtera it peut-être son emploi, sa défense sincère du pro-
jet s'adapte t r ès bien avec une solution de minimisation du 
maximum des regrets dans le cadre c7.e son problème personnel. 
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totale, pas plus d'ailleurs que l a connaissance n'est par-
faite. 
Dès lors, nous pensons pouvoir relier de ·rrianière logique-
nent satisfaisante ces deux extr~mes opposés par l'applica tion 
des probabilités. 
B. AVENIR PROBABILISABLE 
1. Les_probabilités 
- l' estimation - - - - -
Nous pourrions définir la probabilité comr1e une mesure de 
l'incertitude qui accompagne un résultat quant à l'éventualité 
do sa réalisation. 
A chaque décision a ctuelle est assuciée une suite d 'hypo-
thèses sur l0s probabilités d'événements futurs: augmentation 
ou diminution du prix c1os matières premières, c:e la c emancle, ••• 
Qe sorte que l'on peut considérer autant d'échéanciers diff é~ 
rents de revenus que de situations différentes probables. 
La définit ion qui précède ne permet pas cependant d 'attri-
buer une va leur à ce degré de certitude qu'on a appelé la pro-
babilité. 
Or, si l'unalyse des nécessités logiques de la décis ivn 
a conféré à l a théorie des probabilités une place prédominante 
é1.ans la formulativn c1es critères cle décision, encore faut-il 
pouvoir estimer ces probabilités. 
Il faut, en effet, constater la èifficulté réelle de dis-
poser c7.. e bonnes es tina tions; néanmoins, des considérations d I or-
dre expériment l, d'orcre logique, surtout è 1 applica tion dans le 
problème d 'investissement qui nous intéresse puisqu'il réunit 
la condition de dépendance: ainsi, par exemple, le niveau de 
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prix déterminera la dimension du marché, ou bien encore d 'ordre 
subjectif, peuvent aider à la formulation de telles probabili-
tés. L'avontage des estimations subjectives èe probabilité, . 
lorsque 1 1 infor'mation est limitée, E.:st précisément de rendre 
possible l a mesure de l'influence sur l a solution des variations 
~ , 
d 1 ostimation; en d'autres termes, de permettre une analyse sen-
sitive. 
De plus , il y a là un danger considérable que de négliger 
dans nos décisions l e s éléments qui n0 peuvent faire l'objet 
d 'une estimation précise; c'est, en f a it, ce manque de connais-
s ance qui peut distinguer une possibilité d 'investissement d'une 
au.tru , èe sorte que, pour toute décision rationnelle, elle doit 
être prise en considéra tion. 
C'est pour CGS deux dernières r a isons que nous présenterons 
le critère de l'espérance mathématique ou valeur monétaire pro-
bable et la limite qu 'il y a à raisonner en valeur moyenne . 
L'opération de muyenne est courante chaque fois que l'on 
est en présence è. 1 une suite de numbres affectés chacun c1 1 un 
coefficient traùuisant le poids qui est convenable de leur at-
tribuer. Lorsque Cé S nombres sont les valeurs possibles ù 'un 
facteur et los poiè s leurs probabilités respectives , cette 
moyenne prenc~ le nom d I espérance mn thématique. 
Considérons tout d ' abord un aléa X de type discret, qui 
pourrait être l a demande future, dont l os valeurs possibles 
xi (i = 1, 2, ••• ) sont dotées è e probabilités élémentaires pi 
(1) Dans cette expression , l e terme d 'espérance est la marque 
de 1 1aléatoiro ; dans un monde déterminé, on parvient à un 
état; dans un monde aléatoire, on espère y parvenir. 
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(i == J_, 2, ••• ) • Son C; Spérance mathémat ique vaut, par défini-
tion: 
E(X) == xl . pl + x2 •P2 +•••+xi.pl+ ••• 
Si X désigne maintenant un aléa de type continu, de densi-
té f(x) (fonction que l'on peut toujours supposer définie par 
x, variant de - C'.>C' à + co), son espérance mathématique sera, par 
définition, l'intégrale : 
E(X) 1: :.f(x) . dx (1) 
Dans l es décisions d 'investissement, le critère de la maxi-
mation cle 1 1 c;; spérance ma thématique cl.u r evenu (actualisé) ou la 
maxima tion du profit probable (actualisé) est très souvent pra-
tiquée . 
Pourtant, il faàt bien en voir l e sens. Sa définition m~me 
r10ntre qu I elle n'est valable que lar sque la clécision est à pren-
dre un grand nombre c1e fois ( pour que la loi des grands nombres 
soit applicable) et que l a probabilité de ruine soit négligea-
ble , car ce critère implique que le coût de la fluctuation a u-
tour ùe la moyenne soit nul. 
l a loi des grands no!nbres doit pouvoir jouer, c'est-à-dire que 
l'opération dont le résulta t est aléatoire sera répété un 
grand nombre de fois ; 
- l es écarts possibles autour de la valeur moyenne ne èoivent 
(1) On rer1arquora que ce tte définition est coe.1patible avec la 
présence è 'un nombre fini ou d'une infinité dénombrable 
d 'états pour l esquels il faut ùistinguer densité à droite 
et densité à gauche . Mais l a difficulté profonèe repose jus-
tement sur le dénombrement et la définition des états futurs 
du monde. Ce cas d'une distribution de l a probabilité est 
d 'ailleurs très rare bt l'on se tient généralement à quel-
ques hypothèses d'évolution future 
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pas être très grands car ils risqueraient &'enlever toute 
signification au résultat moyen; en effet, ce critèr& suppo-
se qu 1 une fluctuation négative ou uno perte peut être compen-
sée par une f luctuation positive ou un gain de même montant. 
Si l e s fluctuations sont relativement faibles, cette hypothè-
~ 
se est acceptable. Par contre, si dos valeurs éloignées autour 
~e la valeur ~oyenne ont encore une probabilité élevée de se 
présenter, la valeur moyenne perd toute signification et peut 
entraîner, à la limite, la faillite de l'entreprise. 
Notons toutefois que ce critère peut se justifier en ce 
qui concerne l e s actionna ires , quand l G nombre de décisions 
c1 1 investissernent est i mper t ant e t que la portion du capital 
tota l risquée dans un investissement quelconque n'est pa s trop 
importante . 
Mais précisément , en ce qui concerne notre problème, le 
ca s d 'une c7-écision d 'investissement ne réunit pas ces conditions; 
elle est généralement uni que, ou tout au moins la décision pré-
sente limite l os possibilités ultérieures de choix. De plus, l a 
limita tion des r0ssources disponibl :-. s c:. e 1 1 ,ntreprise ne lui 
permet pas l' application ùo l'hypothèse des effets compensés. 
Les conc7- i tions particul ières restrictives de l' o.ppl.ication d 'une 
moyenne et le f oit que le s entreprises s ' assurent contre clos 
risques de pertes if.1por:bantes, avec une prime è~ 1 assurance bien 
plus considérabl e que l a valeur globale r:'.. e la porte, nous obli-
gent à reconnaître qu'il existG unG autre échelle de valeur. 
2. Los utilités (1) 
Un gr anc7- nombre c1e f aits suggèrent que l es indivic1 us ne 
(1) Cette ligno èe ponsée a été l'initiative de Dani el BERNOUILLI 
ot de son paraŒoxe e t a abouti 1 au XXe siècle , à la théorie 
de l'indicateur d I utilité cle VON NEUMAN1'J & HORGENSTER.l'- , Theo-
ry of games and Economie Behavior (1947) e t c7- ont l e s auteurs 
successifs ont retravaillé la notion d 1utilit é:SAMUELSON P.A. 
Probabili ty utili ty and the im1epenc1enc:.e s axiom (1952), 
SAVAGE L. P ., The foundation of statistics . 
111 -
. 
. donnent pa s aux gains et 8UX pertes une valeur proportionnelle 
à leur gr an&eur. Il en est ainsi, a fortiori, lorsqu'on envisa-
g6 l' éventualité de pertes i mportantes susceptibles de l es con-
duire à des situa t ions malheureuses. 
Un exemple très simple 9 qui a été a ppelé le paraè oxe de 
Bernouilli, nous aidera à comprendre l a signification d 1 une 
telle ùifférence d ' appréciation : 
"Cons i dérons un p8uvre diable détenteur d 'un billet de lo-
terie donnant une chance sur cleux de gagner 20.000 ducats et 
une chance sur deux de ne rien gagner. Bien que la valeur ma-
t hémati que de sa chance soit c1 e 10,.000 cl. uca ts, il se conduirait 
r a isonnablement en acceptant pour son billet l'offre de 9 .000 
c1ucats que pourrait lui adresser un homme très riche." 
Tra çons alors la courbe c1 1 utilité de ce pauvre diable (el-
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b va leur 
le point cl qui 
a = point d 'abscisse correspon-
dant au sta tu quo 
b = point corresponŒant au ga in 
de 20 .000 duca ts 
La valeur ~a théma tique de la 
chance (par des probabilités 
1/2, 1/2) est représentée J;Br 
le milieu c de ab. 
Ma is sa valeur économique est 
correspond a u point D de la cour-
Autrement dit, l a loi do l'utilité décroissante Gntraîne 
un comportGmGnt prudent (1). En toute rigueur, on sera it aj_nsi 
(1) Le comportement des "joueurs" peut s I expliquer cl.ans cette 
opt ique par une courbe d 'utilité à concavité tournée vers 
le haut. 
112 -
conduit à remplacer dans la maximation du gain _probable LÎ(X)] 
l' espéranc e mathématique par l' espérance ù 'un indicateur d 1uti-
li té et substituer à E (X), U( X). 
Dès lor s, le paradoxe de BERNOUILLI peut recevoir une au-
tre explication: c'est que l'offre c1 e 9.000 ducats est un avan-
t 8ge réel, t andis que l a détention d ' un bil let donnant une chan-
ce sur deux (ou même neuf chances sur dix) de gagner 20.000 du-
cats peut fort bien devenir ill usoire . 
Ce qui est en cause ici, c' est la pondération au prorata 
f os probabilités. 
On pe ut o:Lnsi soutenir qu 1 elle accorde à ces dGrnières une 
i mportance ob jective (loi des grands nombres) qu'elle n'a que 
trop r a r ement dan s notre décision d 'investir. 
Il ne s uffit pas d e s ' assurer que l e ga in probable est po-
s itif, il f a ut encore être assuré do "tenir le coup". 
Or, si l e s probabilités successives des éventualités de 
ns uccès" peuvent correspondr e chacune à une quasi certitude, il 
n I es t pa s c erta in qu I il en soit de même ,1.e 11:1 probabilité pour 
que ces évontuslités s e réal isent tout es à l a fois. 
Ce t t e considéra tion nous conduit ainsi à introduire une 
not:ton c1. e "garantie '(l}iui consiste précisément à ma jorer C. ! un 
char gement de s écurité l ' espa ce rn théma tique du coût (ou, à 
1 1 inv 0r se, pr a tiquer un abattement à l' espérance ma théma tique 
du r évenu: en f ait, l' apprécia tion ~ 'un compromis entre la crois-
s ance probable c1.u gain et la limitation c1e l a probabilité de 
ruine. 
A cause de son i mportance pratique, no us voulons insister 
sur l a dualité que. font a ppar a ître l 0s notions d 1 indicateur 
d I utilit é e t c7. ' i ndica teur de gar antie . 
Ces deux concepts qui w nt nés, no us 1 1 avons vu, c~e deux 
(1) Ceci correspond à 1 1 i nc1.ica t eur ë1e garantie cl.e DB FI NETTI B., 
mentionné c~ans :HASSE P., op . ci t., p . 2l8 . 
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critiques è ifférentes ù 6 la théorie du gain probable LE(X)], 
"\ 
ont, en pratique, c1eux champs c7- ' epplicBtion différents. 
Au premier abord, en effet, l es entreprises rDisonnent de 
préférence en türmes de maximation. Cette schématisation ne ré-
siste guère à un examen approfondi. Dans la mesure où, comme il 
est normal, l a recherche de profit maximum entraine une situa-
tion Ge liquif ité défavorable, l'entrepreneur sera amené, en 
situation c1 1 incGrtitude, à se ga rantir contre une illiquidité 
même te~por ire, en sacrifiant un certain volume de profits. 
Il 0st donc normal, dans le cas général, de considérer que l a 
con~uite de J_ ' entrepreneur traèuit l es exigences d 'un compro-
;,:i i s entre la maximation nette espérée et l a recherche du mini-
m~ dG risques . 
Ce compromis ost directement atteint dans le schéma de 
l'indicat0ur de ga r antie (1), puisqu'on maximise alors le ga in 
probable moyenmmt une condit ion de sécurité limitant la pro-
babilité de ruine.(2). 
Il faut (1-istinguor à cet égard l o coût cl. ' un équipement 
qui est supporté un8 fois et une seule, et -les coûts d 'exploita-
tion qui se renouvellent d ' année en année. Si, pour l es coûts 
è 1exploit s tion qui se r eproduisent un nombre de fo is pendant la 
durée de vie, il est valable c1 e s 1 en tenir aux va leurs proba-
bles, par contre pour le prer:i1i8r, il est sage E: t habituel que 
l'entreprise on est ime le coût en ajoutant à l a valeur proba-
ble des dépens 0s une m2rge de sécurité à l aquelle on a donné 
le nom de provision ou somme à valoir. 
(1) 
(2) 
Ce compromis est aussi dir ectement réalisé dans l'utilisa-
tion Qu taux de rendement onterne (rM),paramètre de risque 
dans l' avenir certa in. C1 était,corill!J.e nous l'avions vu,une 
position saine; èans le c as présent, il faut savoir explici-
tement le risque qu I il prend et l es chances c7-e réaJ_iser le 
t aux espéré et calculé rM . 
Une 8.U tro façon de procéêfc,r consisterait à opérer des r es-
trictions a u doma ine des variations c:es n:i:veaux possibles de 
rendement d 'un tel projet et des facteurs significatifs, ou 
encore à en définir l es conditions critiques (p8r exemple: 
forte demande 0t proJuction faible). 
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Dans l'optique de J_ 1utilité mentionnée précédemment, le 
compromis entre l es él.eux exigences proviunt c'tc ce qu'on maximi-
se quelque chose qui ressemble au profit, mais qui n' est pa s le 
profit . La sécurité découle alors indirectement de l a courbure 
de l 'int icateur de profit (ou d'utilit é ): "L'hor:we riche qui of-
f r e a u pouvre diable 9 .000 Œuc2ts pour acquérir une espérance 
ma théma tique do 10.000 ducRts, pratique un a ba ttement c1e sécuri-
té". L I indica t eur c1. 1 utilité intègre ainsi l a propension à pren-
dre t1.e s risques. 
L' a pplication do 1 1 échelle c1.e s utilités sur celle c1es va-
leurs monétaires traèuit, d8ns l'optique envisagée, les préfé-
r encus pour le risque c1u décideur. lB manière envisagée serait 
alors d I aff 8cter l r, s dif férents étEits l.;i_o la nature, de coeffi-
cients qui rondent compt e è e la préférence pour le risque (et 
de l a crainte de ruine) ; elle s ' oppose a insi à l a manière opé-
r ée selon l e schém2 d 1 i nùicateur de ga r antie qui conduirait à 
définir directement une rola tion entre l e s va leurs "obj ectives" 
des utilités et l os v aleurs s ubje ctives qui tiennent compte des 
préférenc os pour le risque (ou craint e de ruine); en ~ ' autres 
mots, à liniter le è omaine pla usible des variations, abstrac-
tion f a ite d 'une intégr a tion do s préférences pour le risque ou 
l a cra inte cJ.e ruine. 
Quel que soit en définitive le système d e probabilité aèop-
té, l es discussions précédentes a donné lieu l a théorie du gain 
probable démontrent l'insuffisance de cette Gernière. 
En particulir;r, le concept c1 e l'utilité économique tr8c1ui t 
à la fois l e f rüt que 1 1 Gntreprise n' a p8s l'occasion c7.e répé-
t Gr une opéra tion d'investissement e t qu'elle n'a pas non plus 
des pos s ibilités illiriîi tées c1. e financement, qui lui permettra ient 
cl ' entreprenclre simultanément plusieurs investissements; en bref, 
ce conc ept est une applicDtion partielle et implicite du princi-
pe minimé1X . 
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n vaut la peine de r emarquer que la valeur utilitaire 
a 1 un gain financier à partir d'un inves tissement peut différer 
sensiblement a ux yeux du directeur de l'entreprise dont la ré-. 
tribution peut être modifiée substantiellement et des actionnai-
res dont le capital total es t bien réparti, comme elle peut 
aussi di ffére r suivant la nature et la dimension de l'entrepri-
s e étudiée. 
Conclusions 
Ma l gré toute l'information recueillie et traitée (1) , la 
décision définitive représentera toujours un pari plus ou moins 
risqué. 
Dans son livre plein d ' enseignements "Les propos d 'un con-
fiseur", Auguste Detseuf montre Monsieur Barenton aux prises 
avec des contradicteurs à propos de l'introduction en France 
c1e 1 1 i nc"':.ustr i e c1o la crème glacée: "Tout cela est vraisemblable 
mais n ' es t pas certa i n", objectaient les timides. Et Monsieur 
Barenton üe répondre: "Il n 1y a de certain que le passé, mais 
on ne travaille qu ' avec l' avenir."(2). 
(1) Il existe des mét hodGs du traitement c;_e 1 1 incertituc1e : 
HERTZ D.B., "Risk Anal ys is in Capita l Inv es tment", Harvar d 
Business Review , j anv-fév. 1964; MAGEE D.F., "Decision Trees 
f or Doci sion Making", Harvard Business Rcview, sept-oct.1964; 
HESPOS R.F., STRASSJ:vlAHN P .A., Stochastic Decision Trees for 
the analysis of I nvestment Decisions, Management Science, 
vol. 11, nQ 10, a ugust 1965. 
(2) MASSE P., op. cit. p. 157. 
------ ------ -----------
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C O N C L U S I O N S 
Dans les pages qui précèdent, nous avons essayé de donner 
une i dée du problème c1 1 investissem0nts nécessaires pour assurer 
_l' expansion de la capacité de production et de vente et ce, dans 
le cadro c1e 1 1 entreprise privée. Nous avons, du même coup, es-
quissé un cadre abstrait dans lequel chaque problème, et en par-
ticulier le problème ù ' investissement, peut être placé . 
Tenant compte et t irant parti de la définition de l'inves-
tissement et de ses cara ctères spécifiques, nous avons f ormulé 
des critères introduisant explicitemat le temps, mettant ainsi 
en évidence le rôle primordial du taux d 'intérêt 9 taux d ' inté-
rêt positif qui se ratta che à la préférence pour la liquidité, 
à la préférence pour l os sa tisfactions présentes; t aux d 'inté-
rêt supérieur au taux du marché, qui se rattache à la notion 
d 'opportunité, à la réticence vis-à-vis du financement extérieur, 
à l'aversion pour le risque lorsque 1 1 incertituc1e intervient; 
t aux d ' intérêt, enfin, en t ant que paramètre de prix, crible 
économique nécessaire à l a prise de décision. 
Ceci posé, l a c1os cript i on quantitative du problème du choix 
des investissements a nécessité l' application de critères écono-
D1i ques, basés sur des estimations ùe r ecettes et dépenses futu-
res, avec comme objectif principal le profit maximum. 
Le classement des projets, rendu possible par l' actualisa- · 
tion, a f a it l'obj et (l 'une étudo détaillée c1e deux critères: 
l'un absolu, le bénéfice total Actualisé, l'autre relatif, le 
taux de rent abilité intern0 . 
Nous avons retenu cor,une critère significatif le bénéfice 
actualisé maximum, cnr il indique 11 in se" le profit total net 
d 'un projet en Véüeur Bctuelle. 
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Cependant : 
- l a mise en oeuvr8 de ce critère nécessite le choix du 
taux d ' actualisa tion qui est en f a it une question très délica-. . . 
.. te e t dont dépend en gr ande partie l a qualit é c~e celui-ci. 
Cette diffi.culté a été résolue par l' applicGtion ~u t a ux de ren-
t abilité interne ; critèr e plus objectif puisqu'il ne dépend pas 
du t 2ux d ' actualisa tion adopté mais recherche précisément celui-
ci; il n'in~ique cependant pas le profit not que laisser a le 
projet; 
- il rL1est val eblo que pour un taux d 'actualisa tion d0nné 
et ne l a isse pas prévoir l es changements opérés dans le classe-
ment ùos projets , suite à une hausse de ce taux; ceci peut être 
important dans une période d 'instabilit é ou d 'incertitude. Or, 
le t a ux de r ent abilité interne indique précisément l a s ensibi-
lité au coût (l e 1 1 a r gent e t permet ainsi un cla s sement des pro-
j ets s elon un critère plus c7.ynamique 9 
- pa rce qu'abs olu, il ne permet pas une compara ison suffi-
s ante de s divers projets: ceci a nécessité l'application du 
taux d 'enrichissement relatif en ca pital, ma i s qui, lui aus si, 
n I est val able que pour un t a ux d 1 actualisation donné; le t a u.,"'C 
de rent abilité interne permet éga lement une comparaison relati-
ve des projets en fonction des ressourcos ongagées et c1e leur 
durée de vie. 
Par contre, 1 1 un et 1 1 autre de c c-j s critères font interve-
nir l' exigence d 'une rentabilité minimum, expression à plus 
long t erme f u coût du capital, ce dernier étant fonction à la 
fois des r e ssourcc:=:s de financement mais aus s i de la limitation 
volonta i r e ùe ces mêmes r 0ssources . 
Enf in, l e critère du bénéfico actualisé t end à promouvoir 
d~ s investis sements ~e gr andes dimensions ; c' est là une caracté-
ristique mais pas nécessairement une faiblesse. 
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A l'inverse , le taux de rentabilité interne, comme d ' ail-
leurs le taux ~ 'enrichissement relatif en capital, tend à favo-
~ 
riser des investissements de petites dimensions et de moindre 
durée, à cause C'. U poids de l'actualisation sur l es rece t tes à 
échéances plus éloignées. 
En fait, si l es considérations précédentes ne nous permet-
tent pas de définir le critère "le meilleur", elles permettent 
tout au moins de constater à l a fois l a complément arité profonde 
dos deux critères d 'actualisation et tout en même temps le ca-
r actère trop particulier d ' analyse dont ils ont fa it l'ob jet. 
Les critèros envi sagés ne considèrent pas l a réalité économi que 
dans son ensemble: ils ne font que disséquer le mécanisme de 
profit, profit calcuJ.é e t considéré dans un sens étroit et les 
rel ations entre l'invest i ssement et le prof it. 
C' es t pour répondrG à co rep roche que nous avons tenté 
c1 1 élargir le cadre d ' ana l yse par l'introduction t e l'incerti-
tude . La re conna i ssance du caractère nl éatoi re et incert ain de 
l a réalité ne perme t plus d ' estimer ave c précision et en valeur 
uniquG l os bénéfices atta chés à chaque projet, e t moins encore 
d 'oublier l' exi gence d ' u.n compromis entre 18 maxi mation du pro-
f it et le mini m.UP1 de risque . 
C1ost à ce titre qu'il convient de replacer à sa juste 
valeur le critère du dél a i de récupération: ce critère n'envi-
sago pas le profit en l ui-même et justifie de l a s orte son dé-
faut de priorité dans les considérations précédentes. L'impor-
tance de ce critère et la popularité c7. ont il jouit ne re iJOSent 
pas tant sur 18 valeur cle s estimations é~e profit mais bien sur 
le suppl ément d ' informations qu'il permet de fournir: l'intérêt 
de ce critère a été de souligner d 'une part l a limitation de la 
capqcité de financement de toute entreprise et d ' autre part l a 
recherche prépondérante de liquidité dans le cadre d 'incertitude. 
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En outre, 1 1 intorpréta tion probabiliste des résulta ts du 
calcul ot du risque qui en découle nous a permis de mettre en 
évidence lG concept cl e l 'utilité économique qui cri tique plus 
étroitement los aspects quant itatifs à la base de toute analyse 
ot l 8s Aspe cts qualita tifs. 
Plus précisément, il existe des utilités, au s ens économi-
que c~ u ter me , qui ne sont pas strictoment assimilables en pro-
fit proprement dit, mais qui se traduisent en fait sur lo plan 
monéta ire par une pondér a tion ~u profit maximum et s 1 intègront 
plus explicitement au critère c~e profit à long t 8rme. 
Ce sont , en fait , l es 9bjectifs de l 'entreprise qui synthé-
tisent véritablement les critèros quantitat ifs et l'importance 
des facteurs ps3rchologiques et stratégiques et permettent ainsi 
de lever la critique d ' une analyse fragmentée, m8 is nécessaire, 
è u mécanisme de la décision. 
Ce sont ces mêmes objectifs qui donnent aux politiques leur 
orientation. 
Les politiques générales, et en particulier la politique 
générale d ' investissements, ne sont que des moyens d ' action en 
vue cle la réalisation c1. 1 obj ectifs généraux que 1 1 on a préalable-
ment définis ou a cceptés . On comprend mi eux alors l a significa-
tion d 'une rentabilit é minimum dans cette perspoètivè à long 
terme: l a po_li tique c1 ' investissement n I est qu I une poli t ique c1 1 ac-
tion particulière, susceptible de pouvoir r especter l' allocation 
des ressources mi ses à sa disposition. 
Dans c e cas, et ce sera notre concJ_us iàn finale, l e problè-
me d ' investissements dans le cadr e de l ' entreprise est un pro-
blème conditionnel, en ce sens qu 'il dépend de l a constell ation 
c7.. 1 objectifs admise a priori, et c I est se v.lement sur cette base 
que nous pourrons juger c1e la valeur à attribuer aux critères 
120 -
qui ont été proposés . 
L ' étude économique n 'est là que pour a i der et éclairer le 
jugement de l'entrepreneur, mais elle a au moins le mérite de 
conùu~re à l a f ormation des processus intérieurs qui dictent la 
décis ion f i nale de l'entité entreprise. 
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